h;» 


^.  V 


z>> 


Vît 


r 


<*v 


^"^ 


FsTL^b 


Ij  a. 


BANQUE  DE  FRANCE 


DE  1897  A  NOS  JOURS 


William  FELSENHARDT 

DOCTEUR   EN    DROIT 
AVOCAT  A    r.A    COUR    d'aPPEL 


BORDEAUX 

IMPRIMERIE    DE    L'UNIVERSITÉ 
Y.    CADORET 

17  —   HUE  POQUEUN-MOLIÈRE  —  17 

1922 


L.V 


BANOUE  DE  FRANCE 


DE    1897    A    NOS   JOCHS 


INTRODUCTION 


I^e  crédit  est  l'àinc  du  coinmorcc;  sans  le  ci'éilit  il  n'y  a 
point  de  conmicree,  et  sans  le  CDiiiniercc  il  n'y  a  [)i)int  de 
travail. 

Les  travailleurs  ont  besoin  de  capitaux,  sans  lesquels  tonte 
leur  activité  se  consumerait  en  ellorts  stériles:  le  concoursdu 
capital  et  du  travail  est  donc  indispensable  à  la  |)i'oduction. 
Ceux  qui  [jossèdent  prêtent  à  ceux  qui  travaillent  :  c'est  le 
crédit.  Il  est  nécessaire  que  certains  établissements  centra- 
lisent les  capitaux  pour  les  prêter  aux  travailleurs  :  c'est  le 
rôle  des  banques  de  crédit  ou  d'escompte. 

On  n'a  pas  tardé  à  se  voir  ariêler  dans  les  transactions  par 
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une  difficulté  matérielle,  ilifficullé  (jiii  consiste  à  transporter 
les  métaux  précieux  d'un  point  i\  un  iuitie  du  territoire. 

Il  élail  nécessaire  <lc  sulislilucr  à  la  inoniiaic  d'oi'  ou 
d'argent  une  autre  monnaie  susceptible  d'être  acceptée 
comme  de  l'argent  com[)taiit,  de  là  la  création  des  banques 
de  circulation  (jui  joignent  à  leurs  opérations  de  ci'édil  l'émis- 
sion des  billets  de  banque,  c'est-à-dire  de  billets  rembour- 
sables à  vue  et  au  porteur,  qu'elles  remettent  au  public  en 
échange  des  espèces  que  celui-ci  vient  déposer  dans  leurs 
caisses. 

Cette  faculté,  malgré  son  importance  réelle  et  grande,  ne 
remplit  dans  l'ensemble  des  fonctions  dune  banque  qu'un 
rôle  subordonné,  comme  étant  le  rôle  indis[)ensablc  d'une 
autre  fonction  essentielle  :  le  crédit. 

Deux  principes  ont  prévalu  en  France,  du  coinmencenicnt 
de  rEm|)irc  jusqu'en  1848;  le  premier,  qui  subsiste  de  nos 
jours,  ([ue  nul  établissement  tie  banque  ne  peut  émettre  des 
billets  au  porteur  et  à  vue  sans  avoir  obtenu  d'une  loi  l'auto- 
l'isalion;  le  second  que  cliacun  des  établissements  autorisés 
jouit,  dans  le  lieu  oîi  il  opère,  d'un  inlvilège  exclusif  (1). 

Peu  d'économistes  préconisent  le  système  de  la  pluralité 
desljanqucs;  il  est  indispensable  de  retirer  aux  particuliers 
l'usage  de  cette  forme  d'eng.igement  :  le  billet  de  banque. 
I/Élat  doit  autoriser  l'émission  de  la  monnaie  fiduciaire,  sans 
cela  le  sort  des  alTaires  se  trouve  entre  les  mains  des  parti- 
culiers. 


(1)  Le  premier  guuvernemeiil  issu  de  la  Révoliilion  de  février  1848,  le  gouver- 
nement provisoire,  a  fondu  toutes  les  banques  déparlemenlales  dans  la  lianqne 
ce;ilrale  :  U  Banque  de  France. 
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Les  fondateurs  ilo  la  Lianqnc  de  France  csliinaieiil  (11111110 
))aiii[iie  d'émission  doit  avoir  le  |)i  ivili'iîc,  |)oiir  assurer  i'iiiiilé 
lie  l;t  iKoiiiiaic  liduoiiiire,  «  pour  èlro  [)iiissa!ile  el  mieux  eu 
état,  par  la  suppression  de  la  concurrence,  de  lésisler  aux 
crises  toujours  possii^les  ».  D'autre  part,  ils  pensaient,  pour 
ne  pas  sacrilicr  les  inlérèls  des  particuliers,  (pi'elle  doit  ce  èlre 
dans  la  main  du  gouvernement  sans  troii  y  être,  pour  éviter 
Jes  exigences  dangereuses  et  la  confusion  des  crédits. 

La  Laïuiue  d'émission  d'un  jiays  doit  léjiondre  à  des 
besoins  inhérents  au  commerce,  elle  doit  reiii[)lir  certaines 
fonctions  dans  la  régularisalion  de  la  circulation  liduciaire  et 
dans  l'escompte.  Elle  doit  periactlre  au  coniincrce  de  faire 
circuler  comuiodéiiient  les  es|)èces  dans  le  pays;  chacun 
apporte  à  la  bantiue  ses  es[)èces  mélaliiiiues,  et,  en  échange, 
la  banque  lui  remet  un  billet  remboursalde;  mais  pour  cpu; 
le  billet  circule,  il  faut  (ju'on  ait  confiance, c'csl-à-dire  (|uc  le 
billet  émis  soit  la  représentation  d'une  valeur  réelle. 

La  Bsnque  doit  prouietirc  en  teiii[)s  ihji  iiKtl  au  public  deux 
choses  :  la  sécurité  absolue  et  la  faculté  de  retrait  à  volonté; 
de  là  l'cddigatiou  de  n'employer  l'argent  des  dépositaires 
qu'à  des  opérations  sûres,  et  ensuite  qu'à  des  opérations  de 
courte  durée  et  régulièrement  échelonnées,  afin  qu'à  tout 
moment,  les  fonds  qui  rentrent  à  la  Banque  l,i  meUent  en 
mesure  de  faire  face  aux  retraits. 

Les  opérations  qui  répondent  à  ces  coiulilioiis  sont  en, 
petit  nombre.  La  princijiale  est  l'escompte  du  papier  de  com- 
merce ;  elle  est  garantie  par  les  signatures  et  [lar  l'opération 
commerciale  (jui  a  créé  la  traite. 

Les  avances  sur  nanlissenieiits  de  litres  ou  métaux  pré- 
cieux se  pressentent  avec  des  caractères  plus  ou  moins  analo- 
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giies,  mais  seuleiiiciil  la  Baiif|iic  doil  s'aHaclier  ;\  la  sécurité 
ahsoliic  lie  l'opéralioii  [laiiine  prise  de  marge  suffisante  pour 
être  h  l'abri  de  tuules  les  variations  ilc  cours  ;  l'avance  doit 
conserver  son  caractère  temporaire  et  être  limitée  'i  une 
somme  restreinte  pour  cliaque  emprunteur. 

I.a  participation  aux  emprunts,  aux  émissions,  les  avances 
en  reports,  ne  sauraient  convenir  dans  les  opérations  d'une 
banque  d'émission  dont  le  grand  principe  est  :  pas  d'immo- 
bilisation, des  ressources  liquides. 

La  Ijanque  d'émission  peut  et  doit  se  servir  de  son 
encaisse,  mais  la  nature  des  opérations  doit  présenter  toutes 
les  garanties  absolues  pour  assurer  au  billet  de  banque  cpii 
circule  la  confiance,  la  certitude  de  la  représentali(jn  des 
espèces  métalliques. 

La  banque  d'émission  doit  modérer  de  son  mieux  le  taux 
de  l'escompte  et  lui  assurer  la  plus  grande  stabilité  possible; 
elle  y  parviendra  par  la  concurrence  qu'elle  fait  aux  établis- 
scmcnls  de  crédit  et  aux  banques  locales;  i)our  régler  le  taux 
de  lescompte,  elle  doit  observer  l'état  du  marclié,  ruffre  ou 
la  rareté  des  capitaux. 

La  banque  d'émission  doit  enfin  assurer  la  régularisation 
de  la  circulation  fidueiaiie;  elle  y  parviendra  [tar  un  relève- 
u)eut  du  taux  tic  l'escompte  qui  éliminera  les  allaires  et  pro- 
duira une  réduction  de  la  circulation  à  découvci  t. 

Toiles  sont  les  fonctions  essentielles  d'une  banf[ue  d'émis- 
sion nationale. 

La  Banque  de  Finance  est  devenue  de  nos  jours  un  organe 
indispensable  à  la  vie  éct)nomique  du  pays.  Son  rôle  s'est 
encore  mieux  affirmé  pendant  la  guerre  et  dejuiis. 

(Iréée  eu  l'an  VIII  et  banque  privée  dès  le  début,  elle  s'est 


vu  conférer  le  privilège  de  rémission  des  liillcis,  pour  Paiis 
seuleniciit,  piu-  la  loi  du  2i  gcnninul  di-  lau  XI  (14  avril 
1803),  puis  par  nu  décret  de  1810  élcudaiil  le  [jrivilègo  aux 
villes  [)OSsédaul  une  succursale  de  la  l)an(|ue,  et  deux  décrets 
de  18'i8  sup|)riuiaiil  les  banques  déparlenientales  curent 
pour  ellct  d'iiisliluer  le  monopole  exclusif  d'émission  pour 
tout  le  leriitoiie  finançais. 

Apres  la  loi  de  l'an  XI,  le  lu-iviiège  fut  successivement 
renouvelé  par  celles  du  2i  avril  180G,  du  30  juin  1840  et  du 
9  juin  1857;  cette  dernière  loi  prorogeait  le  privilège  jus- 
qu'au 31  décembre  1897. 

C'est  sous  le  régime  de  la  loi  du  17  novembre  1897,  |)or- 
laut  renouvellement  du  privilège,  que  la  Banque  de  France, 
pendant  la  guerre,  a  soutenu  le  pays  de  son  activité  écono- 
mique et  a  fait  face  aux  besoins  de  l'hJtat. 

Quelle  est  l'iiistoire  tie  notre  institut  d'émission,  depuis 
l'inauguration  du  régime  légal  qui  lui  a  permis  d'aborder  et 
de  traverser  tout  entière  la  période  de  guerre?  Tel  est  le 
sujet  que  nous  avons  essayé  de  traiter  dans  ses  grandes  lignes 
seulement.  Nous  nous  sommes  en  ell'et  borné  à  noter  les  faits 
saillants  de  l'activité  de  la  Banque  de  France  depuis  1897. 

Depuis  cette  époque  justpi'à  nos  jours,  le  régime  légal  de 
la  Banque  est  contenu  dans  les  textes  suivants  : 

La  loi  du  17  novembre  1897  a  renou\elé  le  privilège  pour 
une  durée  de  vingt-trois  ans,  du  l"  janvier  1898  au 
31  décembre  1920. 

Cne  loi  volée  dans  le  cours  de  l'année  1911  pouvait  en 
faire  cesser  les  effets  à  paitir  du  31  décembre  1912;  telle 
était  la  clause  résolutoire  inscrite  dans  la  loi  de  1897  et  (pii 
n'a  pas  joué.  Mais  deux  conventions  ont  été  passées  euli'e  le 
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ministre  des  Finances  et  la  Banque,  les  11  el  28  novenil>re 
l'Jll,  el  ont  été  approuvées  par  la  loi  du  29  décembre  de  la 
mcnie  année.  Tîniin,  la  loi  du  20  décembre  1918  a  renouvelé 
le  jji'ivilège  pour  une  durée  de  viii^l-cint]  ans,  du  1"  jnnvier 
1921  au  31  doeomhre  194.'),  et  ii  lalifié  les  convciilions  des 
2li  odoljre  1917,  11  mars  el  20  juillet  1918  entre  la  liam|ne 
et  VKU\i  el  l'avenant  du  11  mars  1918. 

Notre  travail  est  divisé  en  deux  parties.  Dans  la  première 
on  étudie  lu  Banque  depuis  1897  jusqu'à  la  guerre  de  19H. 
La  seconde  envisage  la  période  qui  s'ouvre  avec  la  guerre. 

Nous  avons  préféré  ce  plan  à  un  plan,  eu  apparence  plus 
synthétique,  qui  eût  consisté  à  étudier  successivement  chacun 
des  rôles  divers  joués  par  la  Ban(|ne  tie  l'^rance,  en  envisa- 
geant chacun  d'eux  dans  l'ensemble  de  la  [)ériode  qui  va  de 
1897  à  nos  jouis  :  nous  n'aurions  pu  ainsi,  nous  semble-t-il, 
éviter  l'inconvénient  de  ne  pas  souligner  l'importance  du  rôle 
nouveau  et  exce[)tionnel  qu'en  raison  de  la  guerre  la  Batupie 
a  joué  dans  la  vie  du  pays.  Noire  plan  nous  semble  moins 
susceptible  de  déformer  la  réalité  des  faits. 


PREMIi:i{E  PARTIE 

La  Banque  de  France  de  1897  à  1914. 


Le  rôle  de  la  lîaiiqiic  de  France  s'est  affirmé  dans  celle 
période  comme  de  [)liis  en  plus  importanl.  L'exnmcn  des 
Ijilans  cl  la  ieclnre  des  comples  rendus  du  Conseil  général  de 
la  Bancpie  aux  assenihiécs  générales  des  actionnaires  nous 
révèlent  l'accroissemenl  des  opérations  de  crédit  cl  l'cxlension 
des  services  que  la  Banque  rend  à  l'Etat. 

On  sait  que  la  Banque  de  France,  pour  elFectuer  ses  opé- 
rations, a  r»  sa  disposition  les  billets  qu'elle  peut  émettre.  Ces 
l)illols  circulent  facilement  ilans  le  public,  comme  une  véri- 
table monnaie,  cl  ont  en  outre  l'avantage  d'être  jikis  facile- 
ment transporlables  fpie  la  monnaie  métallique. 

l'our  (pie  le  billet  circule  aussi  iiien  que  la  monnaie,  il 
est  nécessaire  non  seulement  que  les  opérations  efl'ecluées 
à  l'aide  des  billets  ne  puissent,  comme  nous  le  verrons 
par  la  suite,  compromeltre  le  lemboursemenl  des  billets, 
mais  encore  qu'un  écart  tro|)  grand  n'existe  entre  l'encaisse 
et  l'émission. 

On  sait  (pi'en  France,  la  réglemenlation  légale  de  l'émis- 
sion ne  consiste  [las  dans  la  fixation  d'un  rapport  entre  le 
montant  de  l'encaisse  et  celui  de  l'émission,  mais  dans  l'éla- 
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hlisscniciil  ilune  limite  .siii)ciieuie  à  r<iiiiissioii  sans  aucune 
lixalion  de  niininuiin  pour  l'encaisse  niétalli(|ue. 

I,(^  nia\iiii(i!n  lôgal  de  l'éniission  a  été  élevé  cli;i'[ue  fois 
(|iif*  le  l)es()in  seii  est  fait  sentir  depuis  1897  coninie  aiip.ira- 
vanl.  Il  a  été  élevé  de  i  A  o  milliards  do  francs,  |)ai-  l'ar- 
ticle 13  de  la  loi  du  17  novenijjre  1897,  h  5.800  millions 
par  la  loi  du  !•  l'éviier  190G,  eiitîn  à  0.800  millions  |)ar  la 
loi  du  29  décembre  1911. 

La  circulation  des  billets  s'est  beaucoup  développée,  elb;  a 
été  en  moyenne  de  : 

3.69o  millions  en  1898; 

4.034  millions  en  1900; 

4.408  millions  en  1905; 

5.198  millions  en  1910; 

5.665  millions  eu  1913. 
Quant  à  l'encaisse  métallique,  la  Banque,  sans  que  la  loi 
l'y  oblige,  s'est  constamment  attachée  à  la  fortifier.  Cette 
politique  du  temps  de  pai.v  était  une  politique  de  prévision 
pour  le  cas  où  la  guerre  rendrait  nécessaires  des  émissions 
nouvelles.  Elle  avait  pour  elfel  d'accroUre  la  confiance  du 
public  dans  le  billet  de  banque,  en  assurant  un  gage  de  plus 
en  plus  élevé  à  la  circulation  fiduciaire  (1). 

Voici  quel  a  été  le  montant  moyen  annuel  de  l'encaisse  : 

8.100  millions  en  1898; 

3.237  millions  en  1900; 

3.957  millions  en  1905; 

4.262  millions  en  1910; 

3.972  millions  en  1913. 


(1)  Nous  verrons  que,  môme  en  leinps  depaix,  l'accroissement  de  l'encaisse  esl 
utile  ;  en  ce  qui  concerne  le  taux  de  l'escompte,  v.  infra,  cliap.  I,  sect.  i,  §  ii. 
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La  circulalioii  des  l)illets  a  élé  ainsi  couverte  par  une 
encaisse  variant  entre  70  et  90  |).  100. 

I.a  |)ro|)i)rlinn  île  l'or,  par  rapport  à  l'ar.;('nl,  a  été  aug- 
mentée en  raison  de  la  dépréciation  du  mêlai  lilaiic  et  alin 
d'éviter  que  cette  dépréciation  ne  réduise  la  valeur  intrin- 
sèque de  l'encaisse.  La  proportion  [i.  100  de  loi-  et  tic  l'ar- 
gent a  été  la  suivante  : 

Or.       Argeiil. 

En  1898 00  [).  ino  40  p.  100 

En  1900 ......  h:i  p.  tOO  ."io  p.  100 

En  1905 72  p.  100  28  p.  100 

En  1910 80  p.  100  20  p.  100 

En  101.! 84  p.  100  lO  p.  100 

La  politique  de  la  Banque  de  France,  en  ce  qui  concerne 
son  encaisse,  étant  ainsi  préalahlenient  notée,  notre  but  est 
d'étudier  les  progrès  de  son  activité  dans  celte  première 
période,  depuis  le  renouvellement  du  privilège  antérieur 
à  la  guerre  jusqu'au  jour  où  la  mobilisation  générale  a 
rendu  nécessaires  les  mesures  exceptionnelles  qui  ont  permis 
à  la  Ban([ue  de  jouer  un  rAle  direct  dans  la  défense  natio- 
nale. 

Etant  donnés  les  rapports  importants  de  la  Banque  et  de 
l'Etat,  il  est  naturel  de  distinguer  le  rôle  de  la  Banque,  dans 
l'activité  économique,  de  celui  qu'elle  joue  dans  ses  relations 
avec  l'Etat. 


CHA1MTI{K   FUEMIKR 
La  Banque  de  France  et  l'activité  économique. 


SECTION   PREMIERE 

DIFFUSION    DU    CRÉDIT 

La  Banque  de  France  joue  essentiellement  le  rôle  de 
banque  des  grandes  banques,  en  réesconiplaiit  les  eCfels  qui 
lui  sont  présentés  par  celles  ci;  on  a  suilout  insisté  sur  ce 
rôle,  on  a  mondé  (jue,  par  cette  fonction  primordiale,  la 
Banque  de  France  était  la  ressource  suprême  de  tons  les 
grands  établissements  dispensateurs  du  crédit.  Il  est  souhai- 
table cependant  que  le  jiublic  des  commerçants,  industriels 
et  agriculteurs  puisse  avoir  accès  direct  à  la  Ban([uc. 

Les  avantages  d'un  pareil  accès  ont  été  souvent  remarqués. 
La  Banque  faisant  ainsi  une  concurrence  directe  aux  banques 
d'escompte  et  de  dépôt,  cette  concurrence  fera  bénéficier  le 
public  du  prix  modéré  des  opérations  de  crédit.  La  Banque 
étant,  dans  la  majeure  partie  des  cas,  l'ultime  endosseur  des 
effets  de  commerce,  ceux  (jui  pourront  recourir  directement 
à  ses  services  éviteront  l'intermédiaire  onéreux  d'un  ban- 
quier. 

Les  elTorls  de  la  Banque  ont  d<jnc  tendu  vers  ce  but  : 
permettre  au  public  d'avoir  accès  direct  à  son  crédit  dans  la 
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niesuro  où  l'y  autorisent  les  règles  foiulaïuenlalcs  de  ses 
o[)cralions  d'escompte  et  d'avances  de  toutes  sortes;  c'est 
ainsi  qu'elle  a  admis  un  nombre  lonjonis  plus  grand  de 
bénéficiaires  directs  de  son  crédit,  et  cela  indépendamment 
d'une  réduction  possible  du  prix  de  ses  services.  Tel  est  le 
premier  moyen  employé  |)ar  la  lian(|ue  pour  lavoiiser  la 
diil'usion  du  crédit. 

D'autre  part,  la  Banque  s'est  servie  d'un  deuxième  moyen 
propre  à  assurer  une  distribution  toujours  plus  large  du 
crédit;  elle  a  pratiqué  en  temps  normal  une  politique  modé- 
ratrice du  taux  de  l'escompte,  tlntre  les  limites  que  lui 
commandent  les  circonstances  économiques  et  sa  propre 
sécurité,  elle  a  fixé-aussi  bas  que  possible  le  prix  de  l'es- 
compte et  en  a  assuré  la  slai)ililé.  Do  celte  façon,  elle  a 
lendu  plus  facile  le  recours  au  crédit. 

Remartpions,  avant  d'entrer  dans  le  drliiil  d'ap|)lication 
du  r(Me  qu'a  la  BaiK{ue  dans  la  distribution  du  crédit,  c[ue, 
si  les  deux  procédés  qu'elle  emploie  tendent  au  même  but, 
ils  peuvent,  néanmoins,  être  conçus  imlépendamment  l'un 
de  l'autre. 

Nous  allons  voir  maintenant  comment  la  Banque  a  appli- 
qué ces  deux  procédés. 

tj  I.  —  Facilités  d'accès  direct  au  crédit  de  la  Banque. 

Normalement, la  Banque  de  France  emploie  ses  ressources 
aux  opérations  de  crédit  nécessaires  ù  l'activité  économique 
du  pays. 

Les  principales  de  ces  opérations  sont  :  l'escompte  et 
l'avance  sui'  titres.  Nous  négligerons  d'autres  opérations  peu 
importantes,  comme  les  avances  sur  lingots  et  monnaies. 
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1"  Les  opérations  d'escompte. 

Le  commorçanl  ([iii  a  vendu  ses  marchandises,  l'industriel 
ou  l'agriculteur  qui  a  écoulé  ses  [iroiluits  ont  hcsuin,  eu 
attendant  le  règlement  de  leurs  créances  à  l'échéance  fixe, 
de  capitaux  indispensables  à  la  marche  de  leurs  affaires.  I..e 
procédé  courant  qu'emploiera  le  vendeur  pour  renouveler 
les  capitaux  qu'il  a  consommés  dans  l'œuvre  de  production, 
c'est  de  donner,  comme  gage  de  son  emprunt,  sa  créance 
sur  l'acheteur. 

Le  prêteur  fait  l'avance  d'un  capital  jusqu'A  concurrence 
du  montant  de  la  ciéance  et  retient  l'intérêt  de  ce  capital 
jusqu'à  l'échéance;  c'est  cette  opération  fpic  l'on  appelle 
l'escompte  des  elFets  de  commerce. 

Ceux  qui  ont  recours  à  l'escompte  s'adressent  aux  ban- 
quiers. Les  banques  fiançaises  de  dépôts  et  d'escompte, 
connues  sous  le  nom  de  grandes  sociétés  de  crédit,  ont  fait 
de  l'escompte  leur  principale  opération  active. 

La  Uanque  de  France  fait,  elle  aussi,  l'esconqite;  et  les 
opérations  de  la  Banque  ont  subi,  à  ce  point  de  vue,  une 
heureuse  évolution  qui  est  venue  atténuer  les  conséquences 
des  règles  fondamentales  que  les  statuts  imposent  h  notre 
institut  national  d'émission  en  matière  d'escompte. 

Ces  règles  fondamentales  sont  au  nombre  de  deux  : 

r  La  Banque  ne  peut  escompter  d'elfets  de  commerce 
que  s'ils  portent  trois  signatures; 

2°  Elle  ne  peut  les  escompter  s'ils  ont  plus  de  quatre- 
vingt-dix  jours  d'échéance. 

Ces  deux  règles  permettent  à  la  Banque  d'assurer  en  temps 
normal  le  remboursement  des  billets  émis  à  découvert.  C'est 
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aloi's,  en  effet,  le  partefeiiillo  des  ellels  de  commerce  (]iii 
constitue,  [xiiir  la  partie  des  billets  émis  an  delà  de  l'en- 
caisse, la  garantie  des  porteurs  de  billets.  Les  créances, 
compiises  dans  le  portefeuille,  doivent  |)résenter  le  plus 
grand  degré  possible  de  sécurité  et  de  li(|uiditc  pour  assurer 
cette  garantie. 

«Exiger  que  la  Banque  n'escompte  les  effets  que  s'ils  sont 
revêtus  de  trois  signatures, c'est  renforcer  la  garantie  qu'elle 
a  de  rentrer  à  l'écliéance  dans  les  fonds  avancés,  tous  les 
signataires  d'un  effet  étant  tenus  solidairement  au  paiement; 
c'est  assurer  à  la  Banque  l'escompte  d'effet  ayant  un  carac- 
tère commercial,  représentant  une  opération  commerciale 
réelle. 

Exiger  que  la  Banque  n'escompte  les  effets  que  s'ils  ont 
quatre-vingt-dix  jours  d'échéance  au  plus,  c'est  lui  assurer 
un  [jorlefeuille  à  courte  échéance,  c'est  l'obliger  à  n'engager 
ses  ressources  que  pour  peu  de  temps. 

Voilà  les  garanties  données  aux  [)orteurs  de  billets  et  en 
même  temps  la  certitude  donnée  à  la  Ban(|ue,  qu'ayant  ins- 
piré la  confiance  générale,  elle  pourra  recourir  au  crédit  du 
|)ublic  par  l'émission  des  billets;  voilà  les  avantages  des 
règles  d'escompte  de  la  Banque,  et,  pailaiit,  les  motifs  (|ui  les 
ont  fait  adopter. 

Par  contre,  ces  règles  sont,  à  certains  points  de  vue,  regret- 
tables. Elles  ont  en  effet  comme  conséquence  de  rendre 
nécessaire  l'entremise  d'un  banquier  entre  le  demandeur  de 
crédit  et  la  Banque  de  France  ([ui,  dès  lors,  ne  fait  plus  que 
le  réescompte  :  pour  assurer  l'application  de  la  règle  des 
trois  signatures,  un  banquier  est  nécessaire  ([ui  ap[)ose  la 
troisième  signature  avant  de  présenter  l'effet  à  la  Banque  de 
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France;  de  même,  pour  négocier  un  eU'et  qui  a  |)lu.s  de 
quairc-vingt-dix  jours  d'échéance,  il  faut  qu'un  intermédiaire 
veuille  le  conserver  pour  ne  le  présenter  à  l'escompte  (\u'k  la 
date  où  la  Banque  pourra  l'admettre. 

Aussi  a  l-on,  autrefois,  critiqué  la  rigueur  de  ces  règles. 
Sans  doute,  comme  on  l'a  fait  remarqnei'.  celte  critique 
n'était  soulenable  qu'en  pailie.  ^ 

«  Un  établissement,  quelque  important  qu'il  soit,  ne  peut 
avoir  charge  de  juger  à  lui  seul  tous  les  crédits,  toutes  les 
solvabililés.  Des  auxiliaires  responsables  sont  nécessaires, 
dans  une  large  mesure,  pour  apprécier  la  valeur  d'une  partie 
au  moins  du  papier  présenté  îi  l'escomjjte,  vérilier  la  réalité 
des  transactions  auxquelles  il  correspond,  et  en  suivi-e  le  sort 
attentivement.  L'intervention  des  banquiers,  qui  etfectucnt  ce 
travail  délicat  sous  leur  responsabilité,  appuient  leur  appré- 
ciation d'un  engagement  personnel  et  fortifient  ainsi  les 
.signatures  du  tireur  et  du  tiré,  facilite  en  réalité  i'i  un  très 
grand  nombre  d'effets  de  commerce  l'accès  du  |)ortefeuillc 
de  la  Banque  »  (1).  Ainsi,  même  si  la  règle  des  trois  signa- 
tures et  celle  des  quatre  vingt-dix  jours  n'avait  par  existé,  un 
grand  nombre  d'ell'els  n'auraient  pu  es[)ércr  l'accès  à  la 
Banque  en  raison  de  la  trop  grande  responsabilité  que  celle- 
ci  aurait  souvent  encourue. 

Le  rôle  des  banques  est  donc  fort  utile.  Néanmoins,  l'accès 
direct  à  la  Banque  de  France  en  matière  d"escom[)le  a  été 
permis  dans  bien  des  cas.  Nous  avons  rappelé,  au  début  de 


(1)  Landiy,  Happoii  fait  au  no;ii  des  cpiiimiisions  da  commerce  el  de  l'iiiduslrie 
et  du  budget...  sui'  le  projet  de  loi  portant  rcnouvelleiiient  du  privilège  de  la 
Uarnjue  de  France,  Uuc.  purl..  Cliambre,  11»  législature,  l'.llS,  n"  4429,  p.  'J. 


—  IS  - 

celte  section,  les  avanlages  cnii  en  résultaient  pour  le  public. 
Il  suffisait  |)our  cela,  soit  de  l'aire  échec  à  la  règle  des  trois 
bigualures  et  à  celle  de  l'échéance  inaxiina  de  (jualre  vingt- 
dix  jours,  soit  d'ap|)oi  ter  dans  leur  inlerprctalion  l'esprit  le 
plus  libéral  (I). 

DéjA,  avant  181)7,  la  législation  autorisait  la  Banque  à 
escompter  des  ell'ets  de  commerce  portant  deux  signatures 
seulement,  à  condition  que  l'opéralion  d'escompte  soit  accom- 
pagnée du  nantissement  de  certains  titres.  Ces  titres,  dont  le 
nantissement  pouvait  remplacer  l'une  dos  signatures  statu- 
taires, étaient  ceux  appartenant  aux  catégories  de  litres  que 
la  Banque  admettait  au  bénéfice  des  avances. 

Dei)uis  1897,  la  Banque  de  France  a  pu  continuer  dans  la 
même  voie. 

Jusr[u'i!i  cette  époque,  elle  n'escom|)lail  le  papier  à  deux 
signatures  et  garanti  par  un  dépôt  de  litres  que  pour  un 
montant  ne  dépassant  pas  la  valeur  des  tili'es  déposés.  Par 
lettre  du  gouverneur  de  la  Banque  adressée  au  ministre  des 
Finances  en  date  du  31  octobre  1896,  la  Banque  s'engageait 
à  ne  pas  limiter  à  la  valeur  du  dépôt  de  litres  le  montant  des 
escomptes  à  deux  signatures.  Elle  étendait  de  celte  facjon 
l'e.vceplion  à  la  règle  des  trois  signatures. 

En  outre,  la   Banque   a   toujours  admis  (2)  à    l'escompte, 


(1)  Sans  faire  éche:  à  la  règle  Jes  trois  signatures,  la  Banque  a  facilité  à  ses 
clients  l'obtention  de  la  troisième  signature  en  développant  l'usage  des  avals  par 
acte  séparé.  La  garantie  donnée  par  l'aval  porte,  dans  ce  cas,  sur  toute  une  série 
d'opérations  sans  que  chaque  effet  soit  revêtu  de  la  signature  du  donneur  d'aval. 

(2jLa  Banque  a  suivi, en  cette  matière, l'exemple  que  lui  adonné  la  loi  du  28  mai 
1858,  portant  création  du  warrant,  qui,  dans  son  article  11,  autorise»  les  établisse- 
ments publics  de  crédit  «an  recevoir  les  warrants  comme  effets  de  commerce, 
avec  dispense  d'une  des  signatures  exigées  par  leurs  statuts  •>. 
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avec  deux  sigiialuies,  un  coilaiii  nomln'o  de  warraiils  coiii- 
iiiei'ciaux.  1-c  Avairaiit  suppose,  en  cU'et,  le  dépôt,  dans  nn 
magasin  général,  de  marchandises  qui  servenl  de  gage  à 
l'escompteur  du  warrant.  Outre  les  signatures  dont  il  est 
revèlu,  il  |)résenle  donc  une  garantie  de  plus  :  le  gage  des 
marchandises  déposées.  C'est  cette  garantie  (jui  remplace, 
pour  la  Ban([ue,  la  troisième  signature.  La  sécurité  de  la 
garantie  ainsi  donnée  dé|)end  évidemment  de  la  facilité  de 
réalisation  du  gage;  aussi  la  Banque  de  France  a-t  elle  tou- 
jours fixé  d'avance,  en  des  limites  précises,  la  liste  des  mar- 
chandises dont  elle  admet  les  warrants  soit  à  trois,  soit  à 
deux  signatures.  Celte  liste,  qui  comprend  surtout  des  mar- 
chandises dont  les  warrants  sont  escomptés  avec  deux  signa- 
tures, a  été  constamment  étendue,  et  c'est  là  une  manière 
pour  la  Banque  d'élargir  la  distribution  de  son  crédit. 

En  dehors  de  toutes  obligations  dont  la  Banque  de  France 
est  tenue,  en  vertu  des  lois  ou  conventions  conclues  avec 
l'Etat,  elle  a  adopté  une  pratique  telle  que  le  nombre'des 
signatures  à  recueillir  n'est  que  de  deux  pour  certains  effets 
qui  lui  sont  présentés;  en  effet,  le  papier  payable  sur  une 
place  autre  que  celle  où  il  a  été  escompté,  la  Banque 
l'accurille  généralement  sans  qu'il  ait  été  accepté  ;  autrement 
dit,  sur  les  trois  signatures  régulièrement  exigées,  celles  du 
tireur,  du  tiré  et  de  l'endosseur,  la  Banque  se  charge  elle- 
même  de  recueillir  celle  du  tiré  dont  elle  présume  l'acccpla- 
tion.  Elle  ne  le  fait  évidemment  pas  toujours;  il  s'agit  là  de 
questions  d'esfjèces  ([ue  les  directeurs  de  succursales  sont 
chargés  d'apprécier  ;  mais,  en  fait,  le  nombre  d'effets  est  liés 
grand  (jui  réunissent  seulement  deux  signatures  avant 
l'escompte. 


On  peut  même  renianiiRi'  (I  i  (lue,  de  ces  deux  signatures, 
une  seule  suflit  si  i'aulrc  est  rem[)lacée  par  certaines  garan- 
ties que  nous  connaissons  dojù;  ce  sont  l'aval  par  acte 
séparé  (2)  ou  bien  un  dépôt  de  litres  dont  la  valcMir  peut  êlre 
inférieure  au  montant  des  csconi[)les  (jue  ces  litres  garantis- 
sent (3),  ou  eniiii  un  dé[)ùl  de  niarcliandiscs  si  l'eUel  île 
commerce  est  un  warrant  (i). 

La  Banque  ne  s'est  pas  Itornéc  à  admelli'e  des  ell'ets  à 
moins  de  U'ois  signatures.  Elle  a  admis  à  l'escompte  certaines 
calégories  d'eifels  qui,  avant  1897,  ne  l'étaient  pas,  même  si 
ceux-ci  remplissaient  les  conditions  exigées  par  les  règles 
des  trois  signatures  et  de  l'écliéance  de  quatre-vingt  dix  jours. 
Elle  a,  de  celte  manière,  élargi  la  distiibution  de  son  crédit  et 
môme  l'accès  direct  k  son  escompte  pour  les  elFets  remplis- 
sant les  conditions  ([uc  nous   avons  décrites  jiisi|u'ici. 

(J'est  ainsi  qu'avant  1897,  la  B  uKjue  n'ailmeltail,  parmi  les 
eirets  sur  |)lace,  (pie  ceux  au-dessus  de  .'i  francs,  et,  parmi  les 
elFels  déplacés,  que  ceux  au  dessus  do  TA)  fiaiics.  l']lle  s'enga- 
geait, en  1897,  à  abaisser  ù  ii  francs  le  minimum  de  valeur  des 
eflels  admis  i'»  l'escompte,  (|u  ils  fussent  déplacés  ou  non  (5). 
Cette  décision  a   [)i'ovo(|ué    une    augnienlalion    fort    impor- 


(I)  V.  Landry,  rappoi-l  cilé,  p.  U. 

(i)  V.  supra,  p.  IT),  noie  1. 

(3)  V.  supra,  p.  15. 

(i)  V.  supra,  p.  16. 

(5)  Lettre  dii  14  janvier  IS'JV  du  gouverneur  de  lii  UuiKjue  au  ministre  des 
Finances,  l'ar  lettre  du  31  octol)re  189<;,  la  lianque  s'était,  tout  d'abord,  engagée  à 
abaisser  ce  minimum  à  5  francs  pour  le  papier  sur  place  et  à  10  francs  pour  le 
papier  diplacc.  V.  Autonin  D.ibost,  Rapport  sur  le  projet  de  loi  portant  proroga- 
1i)n  du  privilège  de  la  Ujnque  U;  Krauce,  Duc.  pari.,  Sénat,  1897,  session 
e.vlraord.,  n''  2,  p.  IIS  et  130  (.-XnncxCi  lit  et  VII  au  projet  de  loi). 
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taille  (lu  iioiiibic  des  pelils  clfels  esconiplés  ;  en  1893,  lu  pro- 
porlion  des  cil'els  ne  dc[)assaiit  pas  100  francs  à  l'cnscniljle 
des  elFets  escomptés  était  de  33  [).  100;  en  IOi;{,  clic  était 
passée  à  50  [>.  100.  Cette  niuiliplicalion  du  nonil)re  des 
petits  cU'els,  véiital)le  «  démocratisation  du  crédit  »,  est  li'ail- 
leurs  pai'ticulicrement  coûteuse  pour  la  Banque  de  France, 
qui  voit  sa  lAclie  s'accroître  ijeaucoup  plus  vite  que  le  total 
des  escomptes. 

Dans  le  but  de  favoriser  noire  commerce  avec  l'étranger, 
la  Banque,  dès  l'année  1910,  avait  décidé  de  prendre 
rescomptc  des  ell'ets  de  commerce  payables  sur  une  place 
étrangère  ou  dans  les  colonies,  à  la  condilion  qu'ils  fussent 
créés  en  France  ou  bien,  s'ils  étaient  créés  à  l'étranger,  ([u'ils 
fussent  adressés  en  règlement  à  des  commerçants  résidant 
en  France.  La  convention  du  11  novcnd)re  191 1 ,  sancliomiée 
par  la  loi  du  29  décembre  suivant,  a  consacié  ces  mesures 
dues  à  l'initiative  de  la  Banque;  dans  son  aiticle  â,  ladite 
convention  stipule  que,  «  dans  l'intérêt  de  l'iuduslr'ie  et  du 
commerce  français  d'exportation,  la  Baii([ue  de  {'rance 
escomptera...  les  elfcts  payables  k  l'étranger  et  dans  les 
colonies  françaises  »,  mais  elle  laisse  au  Conseil  général  de 
la  Banque  la  libre  appréciation  des  conditions  imposées  à 
l'escompte  de  ces  ell'ets.  Le  montant  tics  escomptes  de  |>a|)iers 
sur  l'étranger  a  ainsi  pres(]ue  doublé  en  l'espace  de  deu.v 
années;  il  est  passé  de  122  millions  en  1911  à  221  millions 
en  1913. 

La  Banque  admet  h  rescom|)te  les  elfets  stipulés  »  sans 
fi'ais  11  et  c'est  là  encore  une  innovation  postérieure  'i  1898. 
Le  tirage  d'ellels,  de  minime  importance,  évite  ainsi  les 
charges  du  protêt  faute  de  paiement,  (jni  sont  lourdes  rela- 
tivement à  la  valeni'  des  ell'ols. 
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L'escoiii|)l(>  ;i  clé  ouvcii  à  il';iiili'os  pcrsoiinos  (|u"aux  coiii- 
iiici(;:ii)ls,  iMi  |);irliciilier  aux  agiiciiIUMirs.  La  lui  du  17  noveiu- 
l)rc  J8U7,  dans  sou  ai  ticle  2,  nio.lilic  le  s;  1  de  l'arlicle  9  des 
stahils  de  la  l);uK[ue  élal)lis  par  le  décret  du  16  janvier  1S08; 
elle  permet  à  la  Baïuiue  d'escompter  les  efl'els  souscrits  non 
soulenuMil  «  par  des  coniuiei  oanis  cl  autres  [lersouues  notoi- 
reuiiMil  soivables  »  comme  slipulaicnl  les  slaluls  l'ondameu- 
laux,  mais  eucoi'c  «  par  des  syndicats  agricoles  ou  autres  »  ; 
c'est  là  un  nu)yen  de  faciliter  aux  agiicultcurs  l'oLtenlioii 
du  créiiit  pai'  rinleinH''(iiairc  cl  sous  la  garanli(!  de  leurs 
syndicats. 

Eu  ce  (jui  concerne  la  règle  des  quatre  vingt-dix  jours,  la 
Ban(|ue  ne  s'en  est  jamais  dépaitie.  Au  cours  des  discussions 
parlementaires  de  1897  et  de  1911,  l'augmentation  de  la 
longueur  des  cllets  admis  à  l'escompte  de  la  BaïKpie  a  été 
demandée  en  laveur  tlu  pa[iier  [layahle  à  rélriinger  ainsi  ([uc 
de  celui  souscrit  [)ar  les  ngriculleuis.  Les  opérations  agri- 
coles et  les  opérations  commerciales  avec  l'étranger  ont,  eu 
effet,  besoin  de  crédits  à  longues  échéances  qui  sont  gcnéia- 
lenient  de  six  à  neuf  mois  |;our  les  premières,  ditvanlage 
même  pour  les  secondes,  lorscpie  celles-ci  sont  faites  avec  des 
pays  éloignés. 

La  lègle  lutélairc  des  fiuatrc- vingt  dix  jours  n'a  [loinl  été 
sacrifiée  et  cependant  elle  ii'em[»èclie  pas  l'accès  diiect  au 
crédit  lie  la  ihinque  de  rraucc  des  négociants  ou  agriculteurs 
(]ui  ont  besoin  de  crédits  supérieurs  à  trois  mois;  ceu.x-ci 
solliciteront  de  la  Banque  des  renouvellemenls  d'escomptes. 
Rien  n'intcrdil  à  notre  institut  d'émission  de  renouveler  les 
escoin[)les  de  trois  mois  en  trois  mois  [tendant  toute  la  durée 
nécessaire  au.x  opérations  de  crédit,  et  il  le  fait  chaque  foi.s 
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que  le  lui  permettent  la  solvaliililé  des  clients  cl  la  sécurité 
lies  o[)érations  (jui  servent  de  garanties  aux  crédits  consentis. 

11  ne  faut  |>as  croire,  d'ailleurs,  que  la  différence  entre 
l'esconiple  renouveié  de  trois  mois  en  trois  mois  et  IVsconipte 
i'i  plus  de  trois  mois  réside  en  une  him|)le  formalité  qui,  exigée 
dans  le  premier  cas,  devieiit  inutile  dans  le  second.  La  for- 
malité du  renouvellement  Irimcsliiel,  comme  l'écrivait  récem- 
ment encore  le  ministre  des  Finances,  présente  d'importanls 
avantages  (I)  »  ...  elle  provoque  une  entrevue  du  créancier 
et  du  débiteur,  une  conversation  utile  au  cours  de  laquelle 
la  situation  est  réexaminée  dans  l'intérêt  commun,  des  amor- 
tissements sont  envisagés.  Les  crédits  accordés  pour  une 
longue  durée  et  leur  emploi  sont  ainsi  plus  exactement  suivis, 
et  finalement  les  tractations  auxquelles  conduit  i'cxacle  obser- 
vation de  la  loi,  alteignent  précisément  le  but  que  s'est  pro- 
[)osé  le  législateur,  (jiii  est  de  fortifier  les  garanties  de  notre 
circulation  fiduciaire  »;  en  un  mot,  la  possibilité  du  renou- 
vellement, pratiqué  par  la  Banque  de  Fiance,  permet  de 
donner,  dans  bien  des  cas,  satisfaction  A  ceux  (pii  ont  besoin 
de  crédits  dépassant  trois  mois  tout  en  inaintonaiil  la  protec- 
tion de  la  lègle  îles  (juatre  vingl-dix  jours  (jui  gai'aiitit  le 
remboursement,  à  brève  écbéance,  des  capilaux  que  la  Banque 
a  avancés. 

Les  améliorations  ([ui  ont  été  apportées  au  fonctionnement 
des  opérations  d'escompte  de  la  Banque  ont  porté  leur  elTet 
et  atteint  le  but  en  vue  du(juel  elles  ont  été  réalisées.  L'ad- 
mission à  l'escompte  d'etlets  <<  moins  de  trois  signatures, 
celle  de  nouvelles  catégories  d'elfets,  enliii   la  praticpie  des 


11)  l.anJry,  liopiiorl  cité,  p.  liO. 
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renouvelleiueuts  tiinicslriels,  ont  inovo(]ué  l'extension  des 
opérations  cresconi|j(e  de  la  Banque  de  France.  Les  slalis- 
licjues  nous  nionlrenl  raccroissenieni  du  noniJjre  d'ellels 
esconiiilés  cl  de  la  vai('iii'  de  ces  eU'cts  : 

NOMCnE    d'effets    ESCOMI'ÏKS,    en    MH.I.IEIiS 

Année   1808 la. 301 

)>        1900 16.78:; 

»       1905 ID.lliO 

»       1910 23.;i21 

»        1913 30.011 

SOMMES    ESCOMPTÉES,    EN    MILLIONS    DE    FBANCS 

.•Vnnée  1808 11.032 

«         1000 12.248 

»         100") 10.068 

»         1910 14.:i81 

»         1913 20.006 

En  rcs[)ace  de  seize  années,  l'importance  des  opérations 
d'escompte  a  doublé. 

2°  Les  avances  sur  titres. 

L'évolution  de  la  Banque,  en  ce  qui  concerne  les  opérations 
d'avances  sur  titres,  s'est  faite  dans  le  même  sens  que  pour 
l'escompte;  il  a  été  de  [jlusen  plus  facile  au  public  de  recourir 
à  ce  genre  d'opérations. 

Les  statuts  de  1808  n'autorisaient  les  avances  que  sur  les 
effets  publics  à  échéances  déterminées;  cette  règle  restrictive 
fut  abolie  eu  I83i,  tous  les  effets  pul^lics  pouvant  dorénavant 
être  admis  au  bénéfice  des  avances.  L'ordonnance  du  lo  juin 
1831  vint,  en  outre,  déterminer  le  régime  des  avances,  ipiaiit 
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à  leur  moiilanl,  pnr  ra|)|ii)il  à  la  valeur  des  litres  cl  c|uaul  au 
délai  de  leur  rcniboursenicut. 

Puis  des  lois  successives  |)crniirenl  les  avances  sur  de 
iiDiivclles  calégoriesdc  litres,  lui  1897,  les  titi'cs  adn:is  étaient 
les  lentes  IVaneaises  et  les  valeurs  garanties  [)ar  ri'Uat, 
(unpiunis  des  départeineiils  et  des  villes,  oljligalions  de  elie- 
iiiius  de  l'cr  français,  obligations  du  Ci'édil  Foncier.  Depuis 
celle  épofjue,  le  bénéfice  des  avances  a  clé  élendu  sur  la 
proposition  de  la  Bantjue  elle  inènic;  le  décret  du  22  février 
1899  l'a  étendu  aux  eni[)iunts  émis  (jaillndo  Chine,  celui 
du  16  novembre  1902  aux  emprunts  algériens  cl  tunisiens, 
celui  du  2  juin  1909,  d'une  manière  générale,  h  tous  ceux  des 
colonies  el  pays  de  [)roleclorat.  Lesdils  décrets  laissent, 
dans  certains  cas,  au  Conseil  général  de  la  IJ^tnque,  le  ilroit 
de  n'admettre  les  titres  au  bénéfice  des  avances  qu'en  vertu 
de  délibérations  spéciales. 

En  outre,  dans  tous  les  cas,  la  Banque  détermine  librement 
la  proportion  dans  laquelle  les  avances  seront  consenties. 

Les  opérations  d'avances  sur  titres  ont  conslamnient  pro- 
gressé : 

NOMBRE    DES    TITRES    DÉPOSÉS    EN    G.\R.\NT1E,    EN    MILLIERS 

Année  1898 1.606 

1)  1900 1.992 

»  190b 2.416 

»  1910 3.473 

»  1913 5.120 

SOMMES    AV.\N(:KES    SUR    TITRES,    EN    MILLIONS    DE    FR.VNCS 

Année  1898 1.381 

■>       1900 1.657 

n       1905 2.283 

1910 3.657 

»       1913 6.382 
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Néaiiiiioiiis,  la  progression  des  soiiimos  avancées  sur  litres 
n'a  en  lieu  (jnen  valcnr  alisoluc;  en  valeur  relative,  c'est- 
à-dire  par  ooMiparaison  avec  l'ensemble  des  opérations  de 
crédit,  la  progression  n'a  pas  en  lien,  la  proportion  des 
sommes  avancées  a  même  légèrement  diminué,  l'^n  1898,  les 
avances  représentaient  33  p.  100  tlu  total  des  opérations  de 
crédit;  en  11)13.  31  p.  100.  La  Hanque  s'est  toujours  préoc- 
cupée de  ne  pas  laisser  développer  les  opérations  d'avances 
au  détriment  de  ses  opérations  d'escomptes,  et,  dans  ce  but, 
le  pri.\  de  celles-ci,  ou  taux  de  l'escompte,  a  toujours  clé 
maintenuaudessous  liu  taux  desavances.  La  Banque  s'adresse 
en  effet  plus  sûrement  h  des  besoins  commerciaux  en  faisant 
crédit  par  l'escompte  que  [)ar  l'avance  sur  titres. 

§  II.  —  Modération  et  slabilisalio)i  du  taux  de  l\  scompte. 

L'intérêt  (ju'a  un  pays  à  obtenir  l'escompte  au  [jIus  bas  prix 
ne  saurait  être  contesté. 

L'escompte  h  un  taux  modéré  constiluc  un  stimulant  excel- 
lent pour  l'industrie  et  le  commerce  nationaux,  qui  se  pro- 
curent ainsi  des  ca[)itaux  à  bon  marché  et  se  trouvent  en  état 
de  lutter  avec  succès  contre  les  concurrents  étrangers.  Vm 
une  saisissante  image  qui  illustre  ses  «  réflexions  sur  la 
formation  et  la  distribution  des  richesses  »,  Turgot  comparaît 
le  taux  de  l'intérêt  au  niveau  de  la  nier  au  dessus  ducjiiel 
«  les  sommets  des  montagnes  s'élèvent...  et  forment  des  lies 
fertiles  et  cuilivées...  »  ;  si  ce  niveau  vient  à  baisser  et  à 
mesure  que  les  eaux  se  retirent,  «  les  terrains  en  pente,  puis 
la  plaine  et  les  vallons  paraissent  et  se  couvrent  de  produc- 
tions lie  toutes  espèces  ».  Ainsi  le  champ  de  l'activité  écono- 
mique s'élaigil  à  mesure  (juc  le  taux  de  l'escompte  s'abaisse. 


La  slaljililê  du  laux  de  i  escomple  est  encore  plus  néces- 
saire (]ue  sa  modicilc.  Ses  variations  amples  cl  fiéquenles 
a[)|i(<rl('nt  le  Iroulili;  dans  les  aHairos  coninitMcialcs  ;  (dlcs 
déjouent  les  [)i-évisions  des  entrepreneurs  et  faussent  leurs 
calculs.  Le  prix  de  revient  des  |)roducteurs  est  en  ellVl  Ibnc- 
liou,  entre  autres  facteurs,  ilu  taux  île  l'escompte  auipiel  ils 
l'ecoureut  constamment.  Si  ce  facteur  est  ticip  nioi)ile,  les 
brusques  oscillations  qui  en  résultent  pour  le  pri.v  de  revient 
peuvent  mettre  en  péril  bien  des  entreprises.  Au  contraire, 
l'uniformité  du  taux  réduit  les  erreurs  de  prévisions  des 
entrepreneurs  «  plus  on  se  rapproche  de  la  perfection  »  (1). 

La  Banque  de  France  joue  un  rôle  essentiel  dans  le  taux 
de  l'escompte.  Elle  assume  la  lAclie  de  le  maintenir  aussi  has 
et  aussi  stable  que  possible;  il  lui  suffit  de  réglei  Je  sien  en 
conséquence  dans  la  mesure  où  elle  peut  le  faire;  il  en 
résulte  que  le  crédit  consenti  par  d'autres  établissements  s'en 
ressent,  le  laux  de  ceux-ci  est  modéré  et  peu  vaiiable  [>uis(iue 
la  Banque  de  France  leur  fuit  concurrence. 

Sans  doute,  la  fixité  absolue  d'un  taux  bas  est  impossible 
et  la  conception  napoléonienne  du  rôle  de  notre  institut 
d'émission  en  celte  matière  était  erronée.  L'empereur  voulait 
faire  de  «  sa  »  Banque  une  sorte  d'établissement  de  bienfai- 
sance dont  la  fonction  eût  été  de  fournir  l'escompte  à  bon 
m-irclié  et  il  un  taux  fixe. 

11  Quel  est  le  but  de  la  Banf[ue  de  France,  écrivait-il  h 
IMolliea  en  1810?  D'escompter  les  crédits  de  toutes  les  mai- 
sons de  commerce  de  France  k   i  p    100  »  (2).  L'histoire  de 


(I)  Courcelle-Seneuil,   Les  opérulioiis  de  hanqiie,  Trailé  théorique  et  pi'dllque. 
\i)  Lettre  de  I^akeii  du  là  niai  ItilO,  lappoiti^e  par  Condaniain,  Kssui  sur  lu 
omUtile  de  ta  Banque  de  France  aux  époques  de  crise,  llicse,  1911,  p.  75. 


la  IJ:iiK|iie  (|ui  a  suivi  celle  iKtliliijuc  jii.s(|uc  vers  18 io  et,  à 
pailir  lie  1815,  a  liés  nellenieiit  érigé  en  véiilahle  dogme 
le  principe  de  la  (ixité  du  laiiv  de  resc()ni|)le,  niontie  les 
périls  (ju'enlraîne  ra|i]ili('alioii  d'une  pareille  cttuceplion  (I). 
En  temps  decrise,ia  liaiupie  est  amenée  à  hausser  son  taux; 
c'est  aujoni'd'liui  pour  elle  le  moyen  classi(iue  d'atténuer  les 
ellcts  des  crises  économiques  (2). 

Notre  institut  d'émission  constate  le  taux  d'émission  plus 
qu'il  ne  le  fixe.  S'il  l'élevait  outre  mesure,  il  éloignerait  de 
lui  tous  les  demandeurs  de  crédit.  S'il  le  réduisait  au  niveau 
tont  juste  nécessaire  pour  couvrir  ses  frais  généraux,  faisant 
ainsi  le  crédit  gratuit  si  cher  à  l'roudlion,  il  ruinerait  les 
autres  établissements  de  crédit,  développerait  en  outre  exa- 
gérément la  circuialion  des  hillels,  le  gage  des  billets  cons- 
titué par  l'encaisse  ne  représenterait  plus  alors  (ju'une  faible 
valeur  [)ar  rapport  h  leur  montant  nominal;  la  confiance  des 
porteurs  de  billet-s  serait  ébranlée  et  leur  demande  de  rem- 
boursement en  espèces  métalliques  serait  à  craindre.  On  a 
fait  justement  remarquer  qu'on  ne  pouvait  pas  •<  faire 
manœuvrer  le  taux  de  rescom|)te  comme  on  apprend  l'exer- 
cice à  un  régiment  »,  ainsi  que  semblait  le  croire  Napo- 
léon (3). 

Entre  certaines  limites,  [lar  conséquent,  dont  la  précision 
ne  saurait  être  parfaite  et  dont  la  délerniination  a[)proxima- 
tive  est  l'une  des  fondions  les  plus  délicates  de  la  Bantiue  de 
France,  celle-ci  [leut  llxer  son  taux  d'escompte  et  cette  fixa- 


(I)  V.   l'ouvrage  précité  de  M.  Cuiutamain,  spécialement   II'   parli'",  cliap.    II, 
p.  84  à  91. 

(•2)  V.  itifra,  §  III,  p.  29  et  suiv  . 

(^  Condamain,  ouvrage  cité,  p.  59,  noie  i. 
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lion,  avons-iioiiii  clil,  l'ail  senlir  son  iniluence  sur  loules  les 
opéi-ations  d'escompte  du  |)ays. 

lùitfc  ces  mêmes  limilesja  I{an(|ue,  «lims  i'inlcrêl  général, 
a  l'ail  loni  son  possiMc  pour  slajjiliser  le  lanx  officiel  el  le 
maintenir  à  sa  limite  inférieure.  lillle  a  poursuivi  ce  résullat 
en  s'altacliant  à  accroitre  la  valeur  de  son  encaisse  métalli- 
que, l'ius  en  elfet  l'encaisse  est  élevée,  plus  le  taux  de  l'es- 
compte peut  être  maintenu  bas.  En  voici  la  raison  :  un  laux 
bas  provoque  le  gonflement  du  portefeuille  commercial  et, 
par  suite,  des  émissions  nouvelles  de  billets  qui  en  sont  le 
résultat;  le  gonflement  excessif  du  portefeuille  constitue  une 
menace  pour  l'encaisse, et  une  Irop  grande  dis[)r()poilion  ne 
doit  pas  exister  enlie  l'encaisse  el  le  portefeuille  en  faveur 
de  celui  ci.  De  ces  deux  gages  des  billets,  le  [)lus  sur  doit 
être  le  plus  impoi'lanl;  une  forte  encaisse  permet  donc  <<  la 
Banque  de  détenir  un  gros  portefeuille  résultant  d'un  taux 
modéré  de  l'escompte.  Fortifier  l'encaisse  est  un  moyen  de 
fortifier  un  taux  d'escompte  bas  et  stable  (1). 

I^es  chiffres  suivants  permettent  de  voir  combien  le  laux 
d'escompte  de  notre  Banque  a  été  peu  élevé  et  a  peu  varié 
dans  la  période  qui  va  de  1898  à  1913,  si  on  le  compare  A 
celui  des  ban([ues  nationales  anglaise  et  iilleniande  (2). 


(1)  Sur  les  chiffres  relatifs  à  l'encaisse,  v.  sn/tra  l'iiilroduclion  à  noire 
l'"  partie. 

(2)  Les  relevés  que  nous  donnons  ont  souvent  été  reproduits.  V.  en  particulier, 
Landry,  Rapp.  cité,  annexe  11,  p.  16i,  ICô;  llayem,  l.ri  Itaiir/ue  de  Fiam-e  de 
lf!97  à  1910,  annexe  IV,  dans  Les  finances  an  service  du  pi'i/s,  1917,  p.  .318,  31'.*. 
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Taux  maximum 
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Fig.  1  ^  Mouvemenl:  du    Taux  Moyen  de  J' Inle'rêlc 

des  Banques  de  France  ,  d'ANc^LUrr^RE  4.  àMuEMAG^E. 
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.NOMBIIE    DES    VAlilATlO.NS 


Banque 
Banque  Banque  impériale 

de  France      il'Anglelerre    d'Allemagne 
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11  faut  leiuunjuer  spécialement  le  iioinbfc  de  4,o  p.  100 
(jue  n'a  jamais  cié|)assé  le  taux  de  la  Banque  de  France,  celui 
de  3,09  p.  100  (]iii  représente  la  moyenne  des  lauv  divers 
((ui  ont  élé  pratiqués,  enfin  le  nombre  des  variations  ([iii  n'a 
été  que  de  14;  ils  résument,  d'une  façon  saisissante,  l'elfort 
fait  par  la  Banque  pour  élargir  la  distribution  du  crédit. 

§  111.  —  La  Banque  en  temps  de  crise. 

La  Banque  de  France  joue  un  rôle  essentiel  en  temps  de 
crise;  elle  est  alors  la  ressource  et  la  garantie  suprême  du 
))ays.  Toute  l'activité  économique  d'un  pays  repose  sur  le 
crédit  qui  a  comme  garantie  le  stock  monétaire. 

Ce  stock  constitue  la  force  de  résistance  en  temps  de  crise; 
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c'est   donc    1,1    réserva    luélulliijuo    qui;    poisoile    Iii    biuique 
(rémission  qui  rend  ceile-ci  nuiUressc  de  la  siluittion. 

Dans  la  [Ji-cniièrc  moitié  du  six'  siècle,  le  iifiiicipe  de  la 
fixité  du  taux  de  resc()m[)te  domine  dans  la  conduite  de  la 
Banijne  lie  Fiance  en  temps  de  crise.  A  partir  de  la  deuxième 
moitié  du  siècle,  la  li;uisse  du  taux  de  rescom[ilc  est  consi- 
dérée comme  [iropre  i^  atténuer  les  efFcts  des  crises  totil  en 
[)réservanl  l'encaisse  (1). 

Dans  la  [jériode  ([uc  nous  étudions,  la  même  politique  est 
suivie  en  matière  de  crise.  I.e  privilège  de  la  Banque  venait  h 
peine  d'être  renouvelé  que  l'économie  européenne  fut  ébran- 
lée par  une  crise,  dont  la  violence  se  lit  surtout  sentir  eu  Alle- 
magne (2).  En  France,  les  effets  de  la  crise  furent  modérés 
comme  l'avait  été  la  période  d'essor.  La  Ban()uc  de  France 
hausse  cependant  le  taux  de  l'escompte,  le  lo  décembre 
1899,  à  3,5  p.  100,  cl  le  21  décembre,  à  4,3.  Le  résnllat  fut 
que  la  Bancjuc  n'eut  pas  à  souffrir  d'un  drainage  du  numé- 
raire; lencaisse-or  diminua  d'un  peu  moins  de  3  p.  100  du 
29  août  au  24  décembre  1899.  Le  11  janvier  1900,  le  taux  de 
l'escompte  était  ramené  à  4  p.  100,  le  2o  janvier  à  3,o  et  le 
23  mai  à  3  (3). 

La  politique  de  la  Bau([ue  subit,  |)ar  la  suite,  une  légère 
modilicalion.  La  lacliijue,  en  cas  de  crise,  fut  changée, 
abandonnant  désormais  son  altitude  défensive  dès  qu'appa- 


(1)  V.  Condamain,  ouvrage  cité,  p.  234  et  suiv.,  les  eiïels  de  la  hausse  du  laux 
de  l'escomple. 

(2)  V.  I.escurc,  Des  cvhes  générales  et  péiioiliqites  de  siirproduclion,  2'  éJil., 
1910,  p.  202  cl  suiv. 

(3)  V.  Coiidamaiii,  ouvrage  cité,  les  l'élevés  détaillés  des  varialions  de  l'escomple 
(.-\ppendice  ii"  5,  III,  p.  302  el  suiv.). 
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raissont  les  premiers  sympic'imes  de  la  ci'isc  la  Oan(|iic 
prendra  l'oirensive.  C'est  ce  tju'eilc  fit  à  l'occasion  de  la  crise 
américaine  de  1907  qui  eut  f|nelqnes  faibles  répercussions  en 
France.  En  présence  des  symplùmes  de  fièvre  économique 
des  années  1904  à  I90G,  le  Conseil  général  de  la  Bancpie 
décide  d'éviter  la  hausse  du  taux  île  l'escompte  qui  restera, 
cei)endant,  le  procédé  suprême  si  besoin  est,  et  de  n  conjurer 
les  diflicnllés  venant  de  l'extérieur  î'i  leur  souice  même  ». 

L'or'  manquant  à  Londres,  où  les  Etats-Unis  s'étaient  pro- 
curé leurs  capitaux,  la  Banque  de  France  fit  à  la  Banque 
d'Angleterre  plusieurs  avances,  à  partir  de  in)V(!mbr'c  1900, 
d'un  tolal  d'environ  75  millions  de  fr'ancs. 

L'admirjislrhtion  île  la  Banque  estima  que  la  gêne  du  mar- 
ché nionélaire  anglais  devait  avoir  sa  répercussion  en  France; 
il  convenait  donc  d'aller  au  secours  de  la  Barujue  d'outr'C- 
IManche  (1).  Néanmoins,  la  situation  extér'ieure  se  prolon- 
geant,le  taux  de  l'escompte  est  relevé,  le  21  mars  1907,  de  3 
à  3,0  p.  100,  la  Banque  voit  son  encaisse  s'accroitre ,  et,  en 
octoijr'e  1907,  dès  les  premièr'cs  répercussions  de  la  erisi; 
aniér-icaiue,  la  Banque  de  France  prêtait  à  celle  d'Anglelcrre 
80  millions.  Par  mesure  de  prudence,  l'escom[)te  est  relevé  à 
4  p.  100  le  7  novembre.  A  [)artir  de  1908,  la  détente  se  fai- 
sant sentir,  l'escompte  revient  à  3,5  le  9  janvier  et  à  3  [t.  100 
le  23  janvier. 

L'année  1913  a  de  nouveau  inar([ué  une  cr'ise.  La  Banque 
de  France  prenait  ses  précautions  en  élevant  le  taux  de 
l'escompte  de  3  à  3,5  p.  100  le  17  octobre  1912,  puis  i'i  4  le 
31  du  même  mois.  En  1913,  ce  dornier  taux  était  maintenu. 


(1)  V.  Condamain,  p.  25G  el  suiv. 
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tuais   luiijouis    iiifciieui'   à    ceux    piuli<iU('S   dans    l(s    [)i>js 
élrangeis. 

SlîGTION  11 

ENCOURAGKMKNTS    DONNÉS    AUX    MODES    DK    PAIEJIKNT    SANS    .MONNAIE 

l.a  Banque  de  France  ne  s'est  pas  contentée  «j'intorvenir 
dans  l'activité  économique  en  facilitant  la  diU'usion  du  crédit. 
Agissant  non  [)lus  comme  prêteur  mais  comme  caissier  des 
particuliers,  elle  a  clierclié  par  toute  une  série  de  mesures  à 
réduire,  dans  les  règlements  entie  particuliers,  l'usage  delà 
monnaie  sous  toutes  ses  formes,  nionuaie  mélallicpie  ou  mon- 
naie de  papier. 

L'économie  de  monnaie  sert  l'intérêt  des  banques  et  du 
commerce,  car  elle  réduit  un  service  coûteux  et  dangereux, 
le  service  de  caisse.  Elle  sert  en  outre  l'intérêt  public  en 
évitant  l'inflation  tiduciaire,  puistju'elle  porte  tout  aussi  bien 
sur  les  billets  de  bancjue  (|iie  sur  les  espèces  métalliques. 

L'économie  de  monnaie  [>cut  se  faire  par  l'emploi  des 
paiements  |)ar  simple  jeu  d'écrilurrs;  la  Banque  les  a  rendus 
faciles,  elle  a  ciicrché  à  en  po[)uiariser  l'enqilui,  elle  est 
ainsi  devenue  un  instrument  du  [)rogrès  éc()nonii(pie. 

La  base  du  système  de  règlements  par  écritures  e^t  le 
compte  en  banque.  La  Banque  de  France  a  développé  l'usage 
des  comptes  en  banque  par  les  facilités  oifertes  au  [)ublic 
pour  leur  ouverture.  Elle  ouvre  des  comptes  de  dé|iôts,  des 
comptes  courants  simples,  des  comptes  courants  avec  faculté 
d'escompte;  des  comptes  courants  d'avances,  enlln  des 
comptes  courants  mixtes  d'escomptes  et  d'avances.  Le  nombre 
des  comptes  de  toute  espèce  s'est  considérablement  accru; 
de27.30i  en  1897,  il  est  passé  à  127.9(53  en  1913. 
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l.e  clioiit,  liliiliuie  d'un  concile,  i)eut  lo  faire  jouer  en  y 
versant  on  ou  en  reliraiil  malérielleiiient  des  espèces.  Mais  il 
peut  aus.si  user  cl  autres  proccilés  qui  réduisent  les  niouvc- 
inents  de  fonds  et  souvent  même  les  suppriment  coniplèle- 
nient.  Ce  sont  ces  [irocédés  (|uo  In  Banque  de  France  a 
clierclié  à  populariser  en  les  rendant  i>liis  faciles,  soit  d'elle- 
nièine,  soit  avec  le  concours  de  la  loi.  lis  consisicnt  :  1°  soit 
dans  des  virements;  2°  soit  dans  ^émi.s:^ion  ou  la  remise  i\ 
l'encaissement  de  chèques;  3"  soit  dans  la  remise  à  Tencais 
sèment  ou  la  doinicilinlion  des  cU'ets  de  commerce. 

1°  Les  virements. 

Le  virement  est  un  prélèvement  comptable  d'une  somme 
au  débit  d'un  compte  pour  l'inscrire  au  crédit  d'un  autre. 
11  constitue  un  procédé  de  paiement  sans  emploi  de  monnaie. 
Le  inojen  de  le  faire  entrer  dans  la  pratique  est  de  le  reudie 
gratuit  (1). 

Avant  1897,  certains  vircmcnls  opérés  |)nr  la  Oamiue  île 
France  étaient  déjà  gratuits  :  les  vircmcnls  sur  place,  c'est- 
à-dire  effectués  cntio  un  compte  énielteui'  et  un  compte 
destinataire    ouverts    dans    un    môme    siège    de    la    Banime 


(1)  Les  virements  enlre  les  co  nples  lies  clieiils  Je  la  Banque  île  France  s'eiïec- 
tuent  i  l'aide  de  bons  de  virement  ou  mandats  de  virement,  connus  sous  le  nom 
de  mandats  rouges  à  cause  de  leur  couleur.  Ucmls  parla  Lianque  aux  titulaires  de 
comptes  courants,  ils  peuvent  être  souscrits,  à  la  d.tTîircnce  des  clièqncs,  sans  que 
la  provision  soit  préalable  :  pour  qu'il  soit  procédé  à  un  virement,  il  sullit  que,  à  la 
fin  de  la  journée  au  cours  de  laquelle  le  mand.it  a  été  présenté  à  la  L'arique, 
il  existe  une  somme  sulllsanle  au  crédit  de  l'émetteur.  C'est  en  1824  que  la 
Banque  de  France  a  fait  connaiirc  à  ses  clients  l'ustigc  de  ces  mandats  (V.  ,1. 
Ilaristoy,  \'ireine?tl.<s  en  banque  et  chiiihh  es  de  comiH-iisulioiis,  tlièse,  l'aris  l'jUG, 
p.  220  el  suiv.). 

Felsenbardt  3 
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(Banque  ccniralc,  succursale  ou  Ijureau  auxillaiie),  et  les 
viremeuls  cié[)lacés  ou  iiidiiccts,  c'csl-à-dire  cU'eclués  cuire 
deux  comptes  ouveils  clan»  des  sièges  diflereuts,  ]orsf|u'ils 
étaient  motivés  par  une  opération  d'escompte  ou  d'avances 
ne  remontant  pas  h  plus  de  cinq  jours.  Pour  les  autres  vire- 
ments déplacés,  la  iUuKjiic  percevait  une  commission  de 
0  fr.  50  par  1.000  francs. 

Fai  1897,  un  premier  pas  est  fait  i)ar  la  Banque  en  vue 
d'étendre  les  opérations  de  virements.  Par  lettre  du  gouver- 
neur au  ministre  des  Finances  en  date  du  31  octobre  1896, 
elle  s'engage  à  porter  de  cinq  à  dix  jours  le  délai  pendant 
lequel  les  virements  déplacés  pourront  être  efïectués  gratui- 
tement et  à  réduire  de  moitié,  soit  k  0  fr.  25  par  1.000  francs, 
le  taux  de  la  commission  perçue  pour  les  autres.  Cet  engage- 
ment devait  porter  elfet  à  partir  tlu  vole  du  [)rojet  de  lui 
poilanl  renouvellement  du  privilège  de  la  Banque;  il  est 
donc  devenu  valable  en  1897.  Les  elfels  de  cette  réforme  se 
sont  fait  sentir;  les  virements  dé[)lacés  sont  passés  de 
2.833  millions  eu  1898  à  6.481  millions  en  1911,  ce  (pii 
représente  un  accroissement  de  plus  de  l"28  p.  100. 

A  celte  dernière  date,  on  est  parvenu  à  la  gratuité  com- 
plète. La  convention  du  II  novend)re  1911,  dans  son  article  5, 
oblige  la  Banque  de  P'rance  <t  exonérer  de  loulc  commission 
les  vii'cments  opérés  entre  ses  comptes  courants  ouverts  dans 
des  places  dilférenles. 

L'extension  rapide  des  virements  déplacés  a  été  la  consé- 
quence immédiate  de  la  gratuité;  en  1913,  ils  avaient  atteint 
10.345  millions,  ce  cpii  représente,  si  l'on  compare  ce  ciiitl're 
à  celui  de  1911,  un  accroissement  de  plus  de  59  p.  100  eu 
deux  années  seulement.     _ 
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DiMis  leur  cnsciiil)le,  les  viiciiUMils  sur  place  et  déplacés 
boiil  [);isscs  lie  93.594  millions  en  1898  h  309.788  millions  en 
1913;  ce  cliillVe  ro[iréscnte  la  (uiilie  do  Ijcauconp  la  plus 
inipui'taute  dans  le  mouvement  général  îles  caisses  de  la 
Banque,  recettes  et  paiements  compris,  qui  s'élevait,  en  1913, 
à  381. G9o  milliuus. 

2"  Les  chèques. 

Ll-  tiluiaire  d'un  compte  peut  le  l'aire  jouer  en  émcllant 
des  clièques  qu'il  remet  en  [laietnent  à  des  tiei's,  ou  en  remet- 
tant à  la  banque  déteuli'ice  du  compte  des  chèques  (|u'il  a 
reçus  en  paiement.  Dans  le  premier  cas  (émission  de  clièques), 
la  han(iue  débitera  le  comple  du  montant  de  chaque  chèque 
à  sa  présentation  par  le  bénéficiaire  ;  dans  le  second  (remise 
de  chèques  à  l'encaissement),  elle  créditera  le  comple  du 
moulant  de  chaciue  chèque  encaissé  [)our  le  client. 

Le  chèque,  instrument  de  paiement,  donne  donc  lieu  en 
princi|)e  .'»  rem[)loi  de  la  monnaie,  monnaie  à  livrer  au  cas 
où  le  bamjuier  [)aie  le  montant  du  chèf|ue  émis  |iar  son 
clieiît  i'i  un  bénéficiaiie  non  litulaiie  d'un  coni|)le  détenu  par 
ce  banquiei-,  monnaie  à  recevoir  au  cas  où  il  encaisse  un 
cliè<|ue  pour  le  compte  de  son  client  chez  un  débiteur  non 
titulaire  d'un  compte  ilétcnu  par  lui. 

Le  chèque  peut  cependant  ne  pas  donner  lieu  à  un  verse- 
ment cU'ectif  d'espèces,  même  si  le  compte  émetteur  et  le 
compte  destinataire  ne  sont  pas  détenus  pai'  la  même  banque. 
il  peut  fournir  la  n>alièie  d  une  compezisalion  ;  les  bantjuiers 
centralisent,  i)ar  l'usajie  des  chèques  que  font  leurs  clients 
titulaires  de  comptes,  un  grand  nombre  de  [)aiements  et 
d'encaissements  à  ellVctucr  pour  conq)te  des  com[)tes  cou- 
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raiils  de  leurs  clients;  chacun  deux  est  ;'i  la  fuis  créancier  et 
clél)itcur  (le  ses  confières;  les  créances  et  les  délies  réci- 
proques des  banquiers  |ieuvenl  alors  être  réglées  par  voie 
de  conipensalion  cl  avec  le  minimum  nécessaire  d'espèces. 
En  consé^iuence,  plus  les  comptes  en  banque  seront  déve- 
lopiiés  en  un  pays  et  avec  eux  l'usage  du  chèque,  |)lus  les 
possibilités  de  coniiiensatiDU  s'accioilront  eiilre  les  créances 
et  les  dclles  nées  de  relations  commerciales  et  moins  l'usage 
de  la  monnaie  sera  nécessaire. 

La  Banque  de  France  a  propagé  l'usage  du  cliè(|ue;  elle  a 
donné  à  ses  clients  titulaires  de  comptes  des  facilités  tle  plus 
en  plus  grandes  dans  l'emploi  de  ce  litre  de  crédit. 

L'émission  des  chèques  sur  place,  c'est  à-dirc  de  ceux 
payables  au  siège  de  la  Banque  de  France  où  le  comple  est 
ouvert,  a  toujours  élé  graluile.  Quant  à  celle  des  chèques 
déplacés,  elle  a  continué  (1)  à  donner  lieu  à  la  perception 
d'une  commission  de  0  fr.  25  pour  1.000  francs. 

La  sécurité  du  chèque  contre  le  vol  cl  l'abus  de  confiance 
possible  a  été  obtenue  par  la  création  du  chèque  barié 
(crossed  check),  empiunlé  à  l'Angleterie;  le  chèque  barré 
ne  peut  être  lire  que  sur  un  banquier  ou  un  agent  de  change 
et  n'est  payabb;  (ju'à  la  même  catégorie  île  personnes.  En 
cas  de  [)erle  ou  de  vol,  le  porteur  du  chèiiuc  ([iii  est  de  mau- 
vaise foi  ne  pouria  que  très  difiicilenicnt  se  servir  de  ce  litre 
puisf(u"il  est  obligé,  poui'  eu  loucher  le  montant,  tl'avoir 
recours  à  un  banquier  ou  un  à  agent  de  change.  La  Banf[ue 
de  l'i'ance,  avant  (jue  leur  existence  soit  légalement  consa- 
crée [)ar  la  loi  du  30  décembre  1911,  a  admis  l'usage  de 
pareils  chèques. 


(1)  Jiisiju'eii  1315  seulement. 
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Eli  ce  qui  concerne  l'cncaissenient  des  chèques,  le  liliiliiire 
d'un  comple  qui  les  a  l'ei^us  en  paiement  peut  les  reniettie  à 
la  IJiinque;  celle  ci,  moyennant  une  commission  minime,  se 
charge  des  démai'chcs  nécessaires  (xiur  les  encaisser  et  les 
poi'Ier  au  crédit  iln  client.  .Ius(|u'en  l'JO'J,  la  Ban(pie  ne  [)re- 
nail  ainsi  à  rencaissement  (|ue  les  clièijncs  payahios  sur 
place;  ù  cette  tiate  elle  a  s[)ontanémcnt  étendu  cette  faculté 
aux  chè([iies  payahles  sur  une  autre  place  (pie  celle  oii  ils 
sont  remis  à  l'encaissement.  La  convention  du  il  novembre 
1911  stipule,  dans  son  article  5,  le  maintien  des  facilités  que 
la  Hanf[ue  avait  déjù  accordées  deux  ans  plus  tôt. 

11  est  enfin  une  catégorie  de  chèques  dont  la  remise  à  la 
Baïupie  de  France  pour  leur  encaissement  est  exonérée  de 
toute  commission,  en  veitu  de  l'article  4  de  la  convention  du 
28  novembre  1911,  c'est  celle  des  ciièipies  harrés  tirés  sur 
les  hanciues  adhérentes  à  la  Chambre  de  Compensation  de 
Paris  ou  sur  leurs  correspondants.  La  Convention  de  1911  a 
voulu  ainsi  favoriser  l'emploi  de  ces  chèques  qui  aboutis- 
sent toujours  à  des  règlements  sans  monnaie;  ils  fournis- 
sent, eu  elfet,  la  matière  de  compensations  qui,  une  fois  opé- 
rées, laissent  les  banques  débitrices  ou  créditrices  de  certains 
soldes;  or,  le  règlement  de  ces  soldes  se  fait  au  moyen  de 
virements  de  comptes  par  l'intermédiaire  de  la  Chambre  de 
compensation.  > 

Sui'  sa  propre  iiiitialivc,  la  Hampie  de  France  a  provcxjué 
le  développement  de  ces  [)aiements  \>»v  compensation  en 
organisant,  dès  1911,  des  séances  de  conipensalions  entre 
baïKiues  de  la  même  place  à  Nrincy,  Grenoble,  lî)rdeaux, 
Le  Havre,  Saint-Elieniie,  i'uulouse  et  Angers.  Les  soldes 
provenant  des  compensations  se   règlent,  en  tin  de  séance, 
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par  simples  virements  sur  la  Danriuetle  France;  aucun  mou- 
vement l'écl  d'csiièces  n'est  donc  nécessaire. 

3°  Les  effets  de  commerce. 

Le  lilulairo  diin  C(jnii)l('  peut  ronielire  ;'i  son  hanrjiiier, 
pour  les  encaisser,  les  ell'els  de  comniei'ce  (pi'il  a  créés  lui- 
même  et  dont  il  est  porteur  à  réclicance  ;  le  Ijampiier  encais- 
sera |)our  lui  et  dcijitera  le  compte  intéressé.  La  Banque  de 
France  prend  le&  ellets  depuis  1909,  tout  comme  l(!s  cliè(iues, 
même  s'ils  sont  payables  sur  une  autre  [)lacc  r[ue  celle  où 
ils  sont  remis  à  l'encaissement. 

Le  titulaire  d'un  compte  a  un  autre  moyen  de  le  faire 
jouer  à  l'aide  d'effets  de  commerce,  c'est  de  domicilier  chez 
son  banquier  les  elfels  tii'és  sur  lui.  Les  effets  sont  ainsi 
payables,  non  plus  chez  le  lire,  mais  chez  le  banquier  qui 
débite  de  leur  montant  le  comple  intéressé.  Le  débiteur 
évite  ainsi  tout  mouvement  de  sa  caisse,  et  ce  procédé  com- 
plète utilement  les  moyens  employés  pour  cvilcr  les  dépla- 
cements de  monnaie.  La  Banque  de  iM-ance  accepte  |)our 
tous  ses  clients  le  rôle  de  doniicilialaire  sans  aucune  rému- 
nération ;  les  formalités  nécessaires  à  la  domiciliation  sont, 
en  outre,  réduites  au  minimum  :  il  sufOt  que  le  lilulaire  du 
compte  adresse  à  la  Banque  la  liste  des  effets  domiciliés. 

SECTION  m 

EXTENSION    TERRITORIALK    DE    L\    BiVNQUE    DE    FHA.NCE 

Pour  se  l'endre  compte  de  l'exacte  portée  des  services  que 
la  Banque  de  France  a  rendus  au  inonde  des  al!'aii-es,  il  con- 
vient de  noter  la  multiplication  des  guichcis  qu'elle  a  ouverts 
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au  i)iil)lic  sur  toulo  l'oleniluc  ilu  Icnitoire  IVaui^ais.  L"inii)ul- 
siou  donnée  par  la  IkuKjUO  à  la  ilillusiDn  ilc  son  ciétlit  el  <i 
lextension  des  rôi^lenicuts  sans  uioiiiiaie  <|iii  caractérisent 
l'évolulioii  do  son  aclivilr  a  été  en  cU'ol  d  aulaut  plus  grande 
qu'elle  a  dévelop|)é  davantage  ses  comptoirs. 

I,'i;ial  lui  a  imposé  celle  extension  territoriale  comme  l'une 
des  conditions  du  renouvellement  ou  du  maintien  de  son 
privilège  d'émission,  l'^lie  a  toujours  iemi)li  et  au  deh  ses 
obligations  au  double  [)oint  de  vue  de  leur  objet  et  du  délai 
(jui  était  imparti  à  leur  e.xéculion.  C'est  une  justice  à  rendi-e 
à  notre  institut  d'émission  qu'en  cette  matière  comme  en  bien 
d'autres  il  a  agi  avec  le  souci  de  l'intérêt  national  tout 
autant  ([u'avec  celui  île  sou  intérêt  [larliculier. 

Si,  d'une  manière  généiale,  en  elFet,  son  intérêt  semljJc  le 
pousser  à  multiplier  ses  établissements  alin  d'accroître  le 
cliilfre  do  ses  opérations,  dans  bien  des  cas,  cependant,  les 
frais  généraux  de  certains  comptoirs  nouvellement  créés  sont 
très  élevés  par  rapport  aux  recettes  nouvelles  ipji  en  résul- 
tent pour  la  Banque.  Ce  n'est  donc  souvent  qu'à  une  écliéauce 
lointaine  et  incertaine  qu'un  giand  établissement  financier, 
tel  que  la  Banque  de  France,  peut  retirer  des  bénéfices  rai- 
sonnables de  la  création  d'un  guiciiet  nouveau,  et  souvent  il 
hésiterait  à  créer  une  [lareiile  entreprise  s'il  ne  croyait  de 
son  devoir  d'élciulrc  son  layon  d'action  dans  l'intérêt  général 
et  s'il  n'avait  eu  en  vue  que  son  propre  intérêt  direct. 

Eu  dehors  de  son  siège  central,  les  opérations  de  la  Ban- 
que de  France  se  font  dans  ses  succursales  et  ses  bureaux 
auxiliaires,  ceux-ci  devant  transmettre  les  demandes  d'es- 
compte il  la  Banf[uc  centrale, s'ils  en  dépendent,  ou  à  la  suc- 
cursale   à   laquelle  ils    sont  rattachés;  les  villes   rattachées 
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enfin  sonl  les  localités  diiiis  lesquelles  un  simple  service 
d'encaissement  des  ell'els  est  assuré  par  la  succursale  ou  le 
bureau  auxiliaire  dans  le  ressort  du<|uel  elles  sont  com- 
[)rises  ;  la  Banque  ny  l'ail  pas  resc'()m[>tc,  mais  tout  papiei- 
payable  dans  les  villes  rattacliées  peut  être  csconipté,  puis- 
tpie  l'cncaissemenl  y  est  assuré.  Dans  la  pihiude  de  1897  à 
19i;$,  la  Uampie  de  France  a  considérahlemenl  augniculé  le 
nondjre  des  places  dites  bancables  en  étemlant  le  réseau  des 
succursales,  bureaux  auxiliaires  cl  villes  rattachées,  doul  le 
nombre  a  même  dépassé  celui  <|ue  les  lois  et  conventions 
avaient  (ixé.  Quelques  indications  sommaires  méritent  d'être 
données. 

A  la  veille  du  renouvellement  du  piivilcge,  en  1897,  les 
établissemenls  de  la  Banque  comprenaient,  onirc  le  siège 
central,  9i  succursales,  38  bui'eaux  auxiliaires  et  128  villes 
rattacliées,  soit  au  total  261  places  bancables. 

1°  f. 'article  11  de  la  loi  du  17  novembre  1897  imposait  à 
la  Banque  de  France  : 

—  ence  qui  concerne  les  succursales,  de  porter  leur  nondire 
k  112  par  la  transformation,  dans  le  délai  maximum  de  deux 
ans,  de  18  bureaux  auxiliaires  en  succursales,  et  d'en  crcci- 
une  dans  chacun  des  chefs-lieux  de  dé|)artements  n'en  pos- 
sédant pas  encore  ; 

—  en  ce  qui  concerne  les  bui'caux  auxiliaires,  d'en  (loiier 
le  nombre  à  50,  dans   le   même  délai,    pai'   la   création  de 

30  bureaux  nouveaux  venant  s'ajouter  aux  20  autres  non 
transformés  en  succursales,  et  d'en  créer  lo  antres,  de  1900 
à  1914,  h  raison  d'un  par  an. 

Par  lettre  du  gouverneur  au  iniuisire  des   Finances,  du 

31  octobre  1896,  la  Banque  s'était  en  outre   engagée,  après 
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le  vote  de  la  loi  du  renouvellement  du  privilège,  à  organiser 
le  fonctionnenicnl  de  60  villes  ratlacliées. 

Ces  dillerenles  crcalions  ou  Iransfornialions  lurent  réali- 
sées avant  l'expiration  des  délais  [ncvus.  lui  (inrlicidier,  les 
15  bureaux  auxiliaires,  qui  devaient  être  créés  au  plus  lard 
eu  1914,  étaient  déjà  ouverts  avant  la  Rn  de  1908;  le  service 
du  recouvrement  des  eiVets  de  commerce  fonctionuail,  dès 
le  5  octobre  1899,  dans  60  nouvelles  localités  qui  devenaient 
ainsi  des  villes  rattachées. 

Mais  la  Bancjue  a  l'ait  plus  qu'exécuter  ses  strictes  obliga- 
tions. A  la  veille  des  conventions  de  1911,  elle  avait,  en 
outre,  transformé  en  succursales  2  bureaux  auxiliaires,  créé 
10  nouveaux  bureaux  et  assuré  le  service  d'encaissement 
dans  165  nouvelles  villes  rattachées.  1mi  sorteque,  de  1897  à 
1911,  le  nombre  des  places  bancables,  oui  devait  être  porté 
à  372,  atteignait  en  réalité  516,  et  avait  ainsi  presque 
doublé. 

2°  Par  lesconvenlions  des  11  et  28 novembre  1911, approu- 
vées par  la  loi  du  29  décembre  delà  même  année,  la  Banque 
s'engageait,  tout  en  maintenant  les  créations  ou  transforma- 
tions qu'elle  avait  spontanément  réalisées,  à  transformer 
10  bureaux  auxiliaires  en  succursales,  à  créer  12  nouveaux 
bureaux,  à  organiser  50  nouvelles  vill(!s  rattachées  parmi 
lesquelles  devaient  être  compris  les  chels-lieux  d'arrondisse- 
ment et  de  canton  non  encore  bancables  de  8.000  habitants 
et  au-dessus. Toutes  ces  transformatious  et  créations  devaient 
être  accomplies  dans  le  délai  do  deux  ans. 

Comme  dans  la  péiiode  antérieure,  la  Banque,  non  seule- 
ment a  tenu  ses  e^igagoments  avant  la  fin  de  1913,  mais 
encore  les  a  dépassés  par   la  transformation   de   5   autres 
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bureaux  auxiliaires  en  succursales,  la  création  de  8  nouveaux 
Ijurcaux  et  l'organisalion  de  13  nouvelles  villes  rattachées. 

A  la  fin  de  l'année  1913,  la  situation  était  la  suivante,  la 
Banque  de  France  possédait  : 

l  banque  centrale; 
143  succursales; 
7i  bureaux  auxiliaires  ; 
36;)  villes  rattachées  ; 

soit  au  total:  583  places  bancables. 

L'accroissement  du  nombre  des  places  bancables,  par 
rapport  k  1897,  était  de  près  de  124  p.  100. 

L'ensemble  des  opérations  productives  de  la  Banque  avait 
très  sensiblenieni  augmenté;  entre  les  années  1898  et  1913, 
leur  montant  est  passé  de  16.569  millions  h  38.214  millions 
de  francs,  s'étanl  ainsi  accru  de  plus  de  130  p.  100.  11  faut 
d'ailleurs  remarquer  ijue  l'accroissement  du  cbilTre  de  ses 
affaires  ne  provient  pas  seulement  de  l'extension  territoriale 
de  son  action,  car  certaines  succursales  font  h  elles  seules 
une  parlie  très  importante  des  opérations  de  la  piovince.  En 
1913,  sur  un  total  d'opérations  productives  de  24.789  millions 
de  francs  qu'avaient  fait  les  217  succursales  et  bureaux  auxi- 
liaires, les  seules  succursales  de  Lyon,  Marseille,  Lille, 
Boubaix-Tourcoing',  Le  Havre,  Nancy  et  Bordeaux  rc[)ré- 
senlaient  une  somme  de  7.192  millions  de  francs. 


cnAPiTiJh:  Il 

Les  relations  de  la  Banque  de  France  avec  l'État 


I.'Elat,  en  conférant  à  la  Uiinque  de  iM-ance  le  monopole  de 
l'émission  des  biliels  auxfjiiels  il  penl  donner  le  cours  légal, 
se  réserve  crim[K)i(anls  avanlagos  dans  ses  relations  avec 
elle.  Ces  relations  peuvent  être  envisagées  t\  deux  points  de 
vue. 

En  premier  lieu,  l'Etal,  en  raison  du  rùle  financier  qu'il 
joue,  a  recours  aux  services  de  la  Banque;  celle-ci,  remplis- 
sant la  fonction  normale  du  banquier,  lui  sert  de  prêteur  et 
aussi  de  caissier;  les  rapports  de  la  Baïuiiie  avec  l'Etat  sont 
alors  ceux  d'un  banquier  avec  un  de  ses  clients,  ces  rapports 
étant  d'ailleurs  soumis  à  des  conditions  particulières. 

En  second  lieu,  la  Banque  est  eu  relation  avec  l'Etat  eu 
qualité  de  contribuable,  elle  paie  des  impôts,  et  les  lede- 
vances  pai'ticulières  au  paiement  desquelles  elle  est  tenue 
font  apparaître  nettement  les  avantages  de  l'Etat  comme 
étant  le  prix  du  privilège  que  celui-ci  lui  octroie. 

En  résumé,  la  Banque  de  France  est  le  caissier,  le  banquier 
et  enfin  le  contribuable  de  l'État.  Ce  sont  ces  trois  points  c|ue 
nous  étudierons  dans  la  période  de  1897  k  1914. 
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LA    BANQUE    DE    FUANCK   CAISSIER    DE    l'ÉTAT 

L'Elat  possède  à  la  Banque  un  compte  courant  ouvert  à 
Paris  et  dans  les  succursales,  au  même  lilre  qu'un  particulier 
et  conformément  aux  statuts  de  l'institut  d'émission.  GrAce  à 
l'ouverture  de  ce  compte  courant,  la  Banque  participe  au 
service  de  caisse  et  du  mouvement  des  fonds  du  Trésor. 

La  centralisation  et  la  ilistribulion  des  fonds  sont  ainsi 
simpiilîées.  Dans  toutes  les  succursales  de  la  Banque,  les 
comptables  publics  peuvent  elfecluer  leurs  versements  dont 
le  montant  est  porté  au  crédit  du  compte  centrai  ilu  Tiésor 
qu'ils  alimentent.  Ainsi,  tous  les  excédents  disponibles  des 
caisses  publiques  viennent  se  réunir  direcicmcnt  à  la  Banque 
de  France  sans  passer  par  l'intermédiaire  île  trésoriers- 
payeurs  généraux.  De  même,  la  distribution  des  fonds  dans 
les  diverses  caisses  publiques,  rendue  nécessaii'e  par  les 
paiements  du  Trésor,  se  fiiit  simplement.  La  direction  du 
mouvement  général  des  fonds,  qui  dispose  des  sommes  dont 
est  crédité  le  compte  courant  central  de  l'Etal,  autorise 
chaque  trésorier-payeur  général  fi  prélever,  i\  la  succursale 
auprès  de  laquelle  il  est  accrédité,  les  sommes  qui  lui  sont 
nécessaires,  cbacjue  trésorier  général  répartit  ensuite  ses 
[)rclèvements  entre  les  receveurs  particuliers  des  finances 
en  opérant  de  la  même  façon;  il  autorise  les  receveurs  parti- 
culiers à  prélever,  dans  les  différentes  succursales  de  la 
Banque,  les  sommes  (|ui  leur  sont  nécessaires. 

Le  rôle  de  la  Banque  est,  en  résumé,  de  transporter  les 
fonds  du  Trésor  —  et  elle  le  fait  gratuitement  —  des  points 
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du  leriiloirc  où  ils  sont  en  surnl)ondancc  à  ceux  où  ils  sont 
insuffisants. 

I^c  concours  que  la  Banque  de  France  [ircle  à  l'I'^tal  a  été 
élargi  en  1897. 

L'article  10  de  la  loi  du  17  novembre  1897  l'oblige  à  rece- 
voir les  versements  et  à  laisser  opéi'er  les  prélèvements  au 
compte  courant  de  l'Etal,  nnn  plus  seulerui'nl  dnns  ses  succur- 
sales, mais  aussi  dans  ses  bui'caux  au.xiliaires.  Le  même  texte 
lui  im[)ose  l'obligation,  dans  les  villes  rattachées,  de  «  faire 
opérer  gratuitement,  à  toutes  les  échéances,  le  recouvrement 
des  traites  tirées  sur  les  comptables  par  d'autres  comptables 
du  Trésor  »;  la  majorité  de  ces  traites  élant  tirée  par  les 
Irésoiiers-payeurs  généraux  sur  leurs  subordonnés  pour  le 
montant  des  excédents  de  caisses  de  ceux-ci,  la  Banque  est 
ainsi  chargée  de  recueillir  les  fonds  dis[)onibles  des  cais- 
siers do  l'Etat  partout  où  elle  possède  au  moins  un  service 
d'encaissement,  c'est  .'i-dire  même  dans  les  villes  ratta- 
chées. 

L'article  10  stipule  encore  que,  même  dans  les  villes  ratta- 
chées, la  Banque  devra  opérer  graluitement,  à  toutes  les 
échéances,  le  recouvrement  des  traites  des  redevables  de 
revenus  publics  à  L'ordre  des  comptables  du  Trésor.  Ces 
traites  sont  celles  des  redevables  des  douanes  et  des  contii- 
butions  directes  qui,  sur  la  demande  de  leurs  souscripteurs, 
sont  recouvrables  à  leur  domicile. 

Depuis  1897,  la  Banque  fait  [)lus  que  mettre  à  la  disposi- 
tion des  comptables  du  Trésor  les  billets  et  les  espèces 
métalliques.  Elle  s'est  chargée  d'effectuer  à  ses  frais,  entre  ses 
divers  établissements,  le  lrans|)ort,  des  monnaies  division- 
naires qui  peuvent  lui  êlre  demandées  par  le  ministre  des 
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Finances  pour  alimenter  les  caisses  tics  coiiiptaljies  du  Trésor 
(Lettre  du  gouverneur  de  la  Ban<]ue  au  niinislredes  Finances 
du  31  octobre  1896). 

Fnfin  la  BaiK|ue  collaljorc,  depuis  1837,  au  service  de  la 
detle  puljli(jue.  Un  [)rojet  de  loi  de  renouvellciiipiil  du  privi- 
lège, déposé  le  14  janviei'  18!)i,  prévoyait  ([iie  la  Banque 
etTecluerail  sans  frais  le  paiement  des  arrérages  de  la  rente 
française  et  ouvrirait  gratuitement  ses  guichets  à  toute  émis- 
sion de  rentes  et  de  bons  du  Trésor.  Le  projet  de  1896  repre- 
nait cette  proposition  et  aboutissait  au  vote  des  articles  8  et  9 
de  la  loi  du  17  novembre  1897. 

L'article  8  oblige  la  Bamjue  à  [layer  «  gratuitement,  con- 
curremment avec  les  caisses  publiques,  pour  le  compte  du 
Trésor,  les  coupons  au  porteur  des  rentes  françaises  et  des 
valeurs  du  Trésor  français  qui  seront  [irésentés  à  ses  gui- 
chets... ».  Le  rôle  nouveau  de  la  Banque  n'a  (ju'un  caractère 
auxiliaire,  puisque  les  comptables  publics  continuent  à  assurer 
le  service  du  paiement  des  arrérages;  il  est  donc  seulement 
destiné  à  donner  des  facilités  au.x  rentiers,  et  la  Bantjue 
allège  ainsi  le  service  du  Trésor  sans  le  supprimer.  Les 
sommes  nécessaires  au  paiement  des  aiTérages  sont  portées 
par  la  Banque  au  crédit  du  compte  courant  du  Trésor. 

L'article  9  stipule  ([ue  la  Banque  doit,  sur  la  demande  du 
ministre  des  Finances,  ouvrir  gratuitement  ses  guichets  à 
l'émission  des  rentes  françaises  et  des  valeurs  du  Trésor  fran- 
çais. Le  crédit  de  l'Élat  bénéficie  ainsi  du  prestige  ([ue  pos- 
sède la  Bancjue  auprès  du  public,  cl  ll-llat  échappe,  en  outre, 
aux  conditions  onéreuses  que  |>ourriiicnl  lui  imposer  les  autres 
établissements  de  crédit  pour  le  |)lacement  de  ses  valeurs. 
Ajoutons  que  la  Banque  s'est  engagée  (Lettre  du  gouverneur 


(lu  31  octolji'c  I89G)  à  se  cli.'irger,  sur  Torilre  ccril  qui  peut 
lui  CM  être  donné  par  ses  déposants  de  titres,  de  capitaliser 
les  arrérages  des  renies  fi"an(;aiscs  confiées  à  sa  garde,  en 
achetant,  pour  leur  compte,  des  fonds  publics  français  au 
comptant. 

Ces  stipulations,  relatives  au  service  tie  la  Dette  publique, 
ont  été  appliquées  avec  une  sdrupuleuse  exactitude,  et  le 
gouverneur  signalait  dès  1899,  à  l'Assemblée  générale  des 
actioniiaiies,  l'ouverture,  dans  tous  les  établissements  de  la 
Banque  de  France,  de  guichets  spéciaux  pour  le  paiement 
des  coupons  au  porteur  des  rentes  françaises  et  valeurs  du 
Trésor. 

Dans  l'ensemble,  les  opérations  effectuées  |)our  le  compte 
du  Trésor  ont  été  les  suivantes  :  en  1897,  les  recettes  dépas- 
saient .3  milliards  de  francs,  il  en  était  de  même  [)our  les 
|)aiements,  et  le  mouvement  total  des  fonds  atteignait  G  mil- 
liards 1/2;  en  1902,  ce  même  total  était  de  8  milliards  1/2 
environ.  Voici  maintenant  les  chilfrcs  principaux  des  années 
suivantes  : 

ReceUes  PaieinenU  l'oUI 

.\nnée  1908...  S .  033 .  22i; .  400  S. 094. 009. 000  10. 127.2o9.000 
..  1910...  5.790.351.200  5.827.020.800  11.023.372.000 
«       1913...         6.960.0j3.000        G.780.;i4e.4OO         13.740.000.000 

I-e  chilfre  des  receltes  eifectuécs  pour  le  compte  du  Tiésor 
comprend  les  versements  des  trésoreries  générales  qui  en 
forment  la  partie  la  plus  importante,  et,  de  plus,  les  remises 
d'etfels  à  l'encaissement  (179.o93.600  francs  en  1913)  (I),  les 


(1)  V.  Banque  de  France,  Assemblée  géiiérule  des  aclionnairej,  Cuinple  reiula 
de§  opérations  de  l'année  1913,  p.  9,  et  annexe  (;,  p.  41. 
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encaisseineiils  do.  maiulats  (Io2.991.ii00  fiaiics),  les  émissions 
de  bons  du  Trésor  (9.644.500  francs),  celui  des  paiements 
comprend  principalement,  cuire  les  paiements  des  coupons 
des  valeurs  du  Trésor,  les  |)rélèvements  des  trésoiiers- 
payeurs  généraux. 

Toutes  ces  opéi'ations,  avons-nous  dit,  sotit  etfecluées  gra- 
tuitement. Il  en  résulle,  pour  IT'llat,  d'iinporlantcs  économies  : 
on  a  évalué,  pour  191 1  [jar  exemple,  année  dans  hupielle  le 
montant  total  des  recettes  et  paiements  pour  le  compte  de 
l'État  atteignait  11.769.888.800  franès,  ;">  la  somme  de 
1.286.200  francs  les  fi'ais  et  commissions  qu'auraient  payés 
les  clients  ordinaires  de  la  Banque  de  Fiance  pour  faire 
elTectuer  les  mêmes  opérations  (1). 

SECTION  II 

LA    D.VNQL'K    DK    FRANCK    BA.N'QtlEU    DK    l'ÉTAT 

La  Banque  de  France  ne  se  borne  [las  à  jouer  le  rôle  de 
caissier  de  l'Etat.  Elle  (ait  véritablement  fonction  de  ban- 
quier, c'est-à-dire  qu'elle  prête  à  l'Etat.  Ses  prêts  sont  con- 
sentis suivant  certaines  modalités  et  dans  certaines  limites. 

La  Banque  peut  procurer  des  fonds  à  IT'llat  suivant  deu.x 
modes  principaux  :  l'escompte  et  les  avances. 

1°  L'escompte. 

La   Banque   peut   tout   d'aboid   escomptei"  le   papier  que 

P 
souscrit  l'Etat  et  celui  qu'il  possède  en  portefeuille. 


(1)  V.  I.achapelle,  Sos  finances  pendant  ht  guerre,  1915,  cliap.  VllI,  La  Banque 
de  France,  p.  218.  Uea  chiffres  cilés  par  l'aulcur  ïuîiI  biun  ceux  de  1911  el  non  de 
1913,  comme  il  a  élé  imprimé  par  erreur. 
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Le  papiei'  ijue  l'V'AM  «IclicMil  en  poiU  rcuilU.'  esl  l'e[)l•é,^cnlé 
pai'  les  eH'iîls  tle  coiuiiicrcc  (juil  a  [ni  recevoir  de  ses  (lél)i- 
teurs.  (leilains  iiiipôls  pcuvonl  «"'lie  [layés  sons  l'oriiie  île 
tirages  d'ellcts  de  commerce  à  Tordre  îles  receveurs  des 
liiiances.  Une  loi  du  15  levriei-  187o  détermine  eu  cfl'et  (juels 
droits  [lenvent  être  payés  par  la  préscnlalion  d'obligations 
dûment  caulionnées,  et  les  redevables  usent  de  ce  [jrocéilé, 
notamment  pour  le  paiement  des  droits  de  douane  et  des 
droits  sur  les  sucres. 

Outre  ces  ctlVts  (jue  le  Trésor  reçoit  [lar  l'inlermédiaire 
des  trésoriers-payeurs  généraux,  l'Etat  possède  en  porte- 
feuille des  obligations  d'un  autre  genre,  mais  dont  la  gai'antie 
est  tout  aussi  solide  :  ce  sont  les  traites  consulaires  que  sous- 
ciivent  les  agents  di[)lomati(pies  et  consulaires  français  à 
l'ordre  du  caissier  [)aycur  central  du  Trésor  pour  les  excé- 
dents de  caisse  que,  en  raison  th;  leur  importance,  ils  sont 
tenus  de  transmcltre  à  Paris. 

i.a  l!anc[ue,  en  escomptant  le  [joileleuillc  d'ell'ets  issus  des 
débiteurs  du  Trésor,  fait  une  de  ses  oiiéralioti!*  noi-males  i)ré- 
sentanl  les  conditions  rc(juises  de  sécurité  et  de  brève 
échéance. 

Mais  la  I]anf|ue  escompte  encore  le  papier  émanant  de 
ri']lat  lui-même,  ou  »  l^ons  du  Trésor  »  souscrits  par  le  minis- 
tre des  Finances.  Ces  bons  du  Trésor  sont  des  obligations  de 
l'Etat  produisant  un  intérêt  et  remboursables  à  échéance  fixe 
et  courte,  trois  mois,  six  mois  ou  au  maximum  un  an.  Leur 
négociation  permet  normalement  à  l'f^tat,  dont  le  budget 
n'est  [)as  en  déficit,  de  se  procurer  les  rcssoui'ces  provisoires 
nécessaires  au  règlement  des  dépenses  publiques  tant  ([ue  le 
montant  des  impôts  rentrés  est  insuffisnnl.  l'oni'  un  budget 
Kelsenliaidl  4 
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en  déficit,  la  négocialion  des  Ijoiis  puiincllra  de  le  iiictlrc  en 
éqnililjre. 

Avant  la  gncrre  de  191-i,  l'escompte  des  lions  du  Trésor, 
devenu  très  rare  depuis  1879,  [lerdit  peu  à  peu  de  son  impor- 
tance et  disparut  complèleincnt  du  lahicau  des  opérations  de 
la  Banrpie.  Deux  causes  expliquent  ce  fait  :  tout  d'abord,  en 
règle  générale,  la  lenirce  des  impôts  se  faisait  bien  et  per- 
mettait h  l'Ktat  de  faire  face  aux  dépenses  publiipies;  ensuite, 
lorsque  la  situation  de  la  Tiésorcrie  était  gênée,  c'était  direc- 
tement au  public  et  non  à  la  Banque  de  France  que  le  Trésor 
pouvait  et  devait  avoir  recours,  l.e  crédit  de  l 'l'état  et  les 
disponibilités  du  public  permettaient  le  placement  facile  dos 
bons,  la  rémunération  des  capitaux  (pie  l'Klat  enipiuidait 
ainsi  à  courte  échéance  était  en  outre  peu  élevée,  l'intérêt 
des  bons  étant  de  1,5  à  2  |).  100,  inférieur  par  conséquent 
au  taux  de  l'escomide  que  la  Banque  aurait  exigé.  L'Ktut 
avait  donc  intérêt  à  s'adresser  au  [)uljlic;  (piant  à  la  Banque, 
elle  ne  pouvait  songer  à  prend le  part  aux  émissions  de  bons 
pour  son  compte  personnel.  Il  faut  ajiiuler  (|iie  l'élévation 
du  montant  des  avances  permanentes,  dont  nous  allons  parler, 
et  la  suppression  depuis  1807  de  l'intéièlde  ces  avances,  (jiit 
contiibué  h  faiie  disparaUrc^  1rs  opéialions  d  escompte  des 
bons  du  Trésor. 

2°  Les  avances. 

La  Banque  use  d'un  aulie  moyen  pour  procurer  des  res- 
sources à  I  Etat  :  c'est  celui  (pii  consiste  à  consentir  des 
avances. 

Ces  avances  ont  le  caractère  de  véritables  prêts  intervenus 
entre  simples  particuliers.  On  [)eut  en  distinguer  deux  calé- 
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gofics,  les  avances  lemjioraircs  el  les  avances  permanentes. 

Los  premières  oui  pour  hiil  de  permetli'e  à  ri'jlal  île  l'iiirc 
l'ace  à  (les  ilépeiises  exccplioiinellcs;  leiii'  ihii'ée  et  leur  impor- 
lai»co  sont  ilunc  très  variables  et  dépeiuieiit  de  la  durée  el  de 
riiileiisilé  des  besoins  exceplioiinels  de  l'Etat.  Ces  avances, 
très  importantes  en  temps  de  crise  des  finances  pnbli(iucs, 
suscitée  [)ar  exemple  |)ar  une  gueiMC  (i),  sont  ii  échéance 
fixe  el  poitont  généralement  inlérôt.  Eu  temps  normal  l'Etat 
y  a  cpielquefois  i-ecoui's,  mais  tout  i\  l'ait  exceplionnellement, 
les  ressources  de  la  Han(|ue  élaul  destinées  au  commerce,  i'i 
1  industrie,  i!i  ragricnllure. 

Dans  la  période  1897  ii  191  i,  un  exen)ple  de  ers  prêts  nous 
est  fourni  par  l'iivancc  consenlie  à  l'Etat  en  1910;  un  crédit 
tic  100  millions  fut  ouvci't  par  la  Banque  à  l'I^llal  (jui  pouvait 
ainsi  se  faire  consentir  des  avances  jusqu'à  concurrence  de 
celle  somme.  Ces  ressources  étaient  dcsiinées,  eu  vei  lu  de  la 
loi  ilu  18  mars  1910,  à  permellre  à  D'état  de  veuii'  en  aide, 
sous  forme  de  [)ièls,  aux  vielimes  des  inondalions;  elles 
étaient  ini[)r()duclives  d'iulérêts  el  rendjoursabies  i't  échéances 
fixes  el  échelonnées  sur  une  ceil.iiiie  période.  I.'l'^lal  a  ulilisc 
ce  crédit  |>our  une  faible  [tarlie  el  l'a  aujouid  liui  coniplèlc- 
mcnl  remboursé.  Le  solde  reslanl  ilù  au  deiuier  bilan  (h; 
l'exei'cice  19111  élait  tbî  ii. 398  500  francs;  il  ligurait  pour  la 
dernière  fois,  réduit  à  la  somme  de  iOO  francs,  an  dernier 
bilan  de  1917,  et  élait  complèlenient  remboursé  après  la 
clùlure  de  cet  exei'cice  (2). 

La  seconde  calégoric  d'avances,    la   plus   im[)()rlanle   du 


(1)  V.  notre  si  con Je  partie  p.  73  el  suiv. 

[i)  V.  compte  immiJu  à  l'assemblée  générale  des  actionnaires  pour  l'année  1917, 
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temps  (le  |)ai.v,  com|)roiul  les  avances  pennaneulfs.  Rlles 
présentent  un  certiiin  nombre  de  caiactéres  ;  leur  durée  est 
celle  du  privilège  de  la  Biinque  ;  elles  sont  gratuiles  et  corres- 
poiidenl  approxinialivcmeut  au  solde  créditeur  du  compte 
courant;  enfin,  depuis  1897,  les  avances  nouvelles  sont  all'cc- 
tées  |)ar  l'Klat  à  la  dotation  de  cerlaiues  œuvi'cs  sociales  de 
ci'édit.  Un  rapide  cou[)  d'œil  jeté  sur  l'histoire  de  ces  avances 
nous  permettra  de  mesurer  la  portée  réelle  des  modifications 
survenues  dans  leur  régime  lors  du  renouvellement  du  privi- 
lège de  la  Banque  en  1897. 

Ce  système  d'avances  apparut  pour  la  preniici'e  fois  en 
1857.  En  vertu  du  traité  du  10  juin,  la  Banque  consentait 
des  avances  pouvant  aller  jusqu'à  80  millions,  qui  devaient 
être  ensuite  réduites  à  GO;  cette  dernière  limite  une  fois 
atteinte,  l'Etat  ne  remboursait  qu'à  l'expiration  du  privilège 
et  usait  ainsi  d'un  crédit  permanent.  La  garantie  fournie  par 
l'Etat  consistait  en  bons  du  Tiésor,  renouvelables  de  trois 
mois  en  trois  mois.  Quant  aux  intérêts  de  sommes  avancées, 
i's  n'étaient  dus  par  llilat  et  au  taux  de  l'escompte  du  papier 
(le  commerce,  sans  toutefois  pouvoir  dépasser  3  p.  100,  (|uc 
pour  la  partie  des  avances  dépassant  le  solde  créditeur  du 
compte  courant  du  Ti  ésor.  La  compensation  était  donc  opérée, 
pour  le  calcul  des  intérêts,  enlre  les  dettes  récipro(jues  de 
l'Elal  et  de  la  Banque. 

Jusfju'à  une  certaine  somme,  les  avances  apparaissaient 
comme  gratuites  et  elles  sont  encore  ainsi  qualifiées;  en  réa- 
lité, leur  prix  était  représenté  pai'  la  disposition  gratuite 
(|u'avait  la  Bancjue  des  fonds  disponibles  du  Trésor  déposés 
obligatoirement  |)ar  l'Etat  en  vertu  du  traite  de  1857.  Si  les 
avances  dépassaient  le  solde  créditeur  du  compte  courant  de 
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l'Imitai,  celui-ci  [)iiyiiil  des  iiilérèts;  si  le  solde  iié|)r'issail  les 
avances,  la  Uanqne  ne  payaiil  pas  d'ind'ièls  à  ses  do|iosants, 
jouissait,  <i  lili'o  réelleineiit  i^raluil  cl  sans  cniitre-preslalioii 
de  sa  pai'l,  de  la  dillV'rence  exislaiit,  eu  laveur  du  cou)[)te 
couiani,  entre  le  solde  créditeur  el  les  avances.  L'avance 
perniaueule  était  évaluée  à  00  millions,  parce  (|ue  l'on  consi- 
dérait que  telle  élait  la  somme  approximative  à  laquelle 
s'élevait  eu  moyenne  le  solde  créditeur  du  comple  courant 
de  ri'^lal  ;  en  sorte  (|ue  ri']lal  devait  avoir  rai'emcnt  à  payer 
des  inlcrêts,  et  rarement  aussi  la  Hamjue,  si  ['l'état  faisait 
appel  au  moulant  total  île  l'avance,  devait  elle  pouvoir 
disposer  de  fonds  déposés  par  le  Trésor.  Aussi,  [)ar  conven- 
tion du  "iU  mars  1878,  Léon  Say,  aKus  ministre  des  Finances, 
olilint  une  nouvelle  avance  de  80  millions,  qui  avait  |)our  Ijut 
de  rétablir,  dans  les  rapports  de  la  Bancpie  et  de  l'État,  la 
situation  créée  par  l'avance  de  1857,  à  savoir  l'équivalence 
approximative  entre  l'avance  et  le  solde  créditeur.  Cette 
seconde  avance  comportait,  comme  la  premièi'e,  la  remise  eu 
garantie  de  bons  du  Trésor  renouvelables  de  trois  mois  en 
tiois  mois;  mais  lorsqu'elle  portait  intéièt,  ce  n'était  cju'à 
I  p.  100  (t). 

A  l'époque  du  renouvellement  du  privilège,  en  1897,  l'Llat 
se  fit  consentir  une  nouvelle  avance  et  lit  moilifier  le  régime 
des  avances  antérieures.  Par  convention  ilu  31  octobre  1806, 
la  Banque  s'engageait,  indépendamment  de  l'avance  de 
140   millions   résultant  des  conventions  de   1857  et  1878,  k 


(1)  V'uici  le  inéeani-ime  :  lorsque  l'avance,  '[ni  pouvait  iHre  an  iiia\ijnuin  de 
GO  +  80  =  liO  niilliocis,  dépassait  le  solde  créditeur  du  comple  du  Trésof,  la 
différence  porlail  iulérêt, à  raison  de  1  p.  100.  jus'ju'à  80  millions;  au  delà  el  pour 
le  resle  de  l'avance  ,  le  taux  de  l'inlérêl  élail  de  3  p.  100. 


liicllre  i'i  la  disposition  de  l'I'^tal,  i'i  [larlir  de  l;i  proinulgiilioii 
de  l;i  loi  portant  ronouveilcniciit  du  pi'ivilcge,  une  nouvelle 
avance  niaxiuia  de  40  millions  sans  intérêts  et  [xiur  la  durée 
du  piivilège. 

Déjà  le  projet  de  ISOI  ju'i'voyail  celle  avance.  Le  niinislie 
des  Finances  faisait  l'cnianjurr  qu('  le  S(dde  crédilcui'  du 
coiuple  courant  du  Tiésor  atteignait  en  uioyt  nue  'IIW  uiil- 
lious,  dépassant  ainsi  de  !)()  millions  le  montant  des  précé- 
dentes avances,  et  (jue  l'écjuilihi'e  (jue  clicrcliaient  <i  obtenir 
les  traités  arlérieurs,  entre  le  solde  cl  les  avances,  était 
rompu  en  faveur  de  la  Banque. 

Le  pi'ojet  de  loi  de  189G  l'epreuait  la  même  idée  et  notait, 
depuis  1891,  un  solde  crédileui'  moyen  de  210  millions.  E\\ 
conséquence,  l'article  7  de  la  loi  du  17  novemltrc  1897  ratifia 
la  convention  précitée  de  1890.  Il  l'ut  décidé  (art.  18)  (jue  la 
nouvelle  avance  de  40  millions  recevrait  une  aU'eclalion  spé- 
ciale. Sou  montant  était  réservé  et  jjorté  à  un  com[)le  spécial 
du  Trésor  «  jusqu'à  ce  qu'une  loi  ait  établi  les  conditions  de 
création  et  de  fonctionuenient  d'un  ou  de  [)lusieurs  établis- 
sements de  crédit  agricole.  »  La  Banc|iie  permettait  ainsi  h 
l'Etat  de  développer  le  crédit  agricole  (I). 

Le  régime  des  avances  antérieures  était,  en  outre,  modifié 
au  jjrofit  de  l'Etat.  Les  avances  de  60  et  de  80  millions  ces- 
saient de  porter  intérêt  à  partir  du  1"  janvier  1896  et 
n'étaient  remboursables  ()u'à  l'expiration  du  piivilège  de  la 
Ban(]ue.  En  conséquence,  l'enseudjle  des  trois  avances  donna 


(1)  La  loi  du  ;îI  inai's  18'J'J  met  à  la  disposilioii  ilu  gouveiiienieiU  le  monlanl  île 
l'avance  pcniianenle  (ainsi  que  lie  la  redevance  annuelle,  v.  iiifni,  secl.  m  pour 
cire  diilribué  sous  foi-nie  d'avance  sans  InlérêU,  aux  caisses  régionales  de  crédil 
agricole. 


lieu  .'t  la  remise  d'un  seul  \)(>i\  tlu  Tiosoi'  de  ISO  niillious  à 
l'écliéance  du  31  déceniljie  1920. 

Il  ne  faut  pas  exagérer  la  portée  du  sacrifice  nouveau 
consenti  [)ar  la  liaiiquc,  résultant  de  la  suppression  des  inté- 
lêls.  (loux-ci  n'étant  dus  (jue  pour  la  portion  des  avances 
déliassant  le  solde  créditeur  du  compte  du  Trésor,  leur  mou- 
lant était  fort  peu  élevé;  la  lîaïujue  avait  rei,'u,  à  ce  tilre, 
dans  les  années  antérieures  à  la  nouvelle  convention  : 

55.701  francs  en  1890; 

GO.  194  francs  en  1891; 

78  francs  en  1892  ; 

243  279  francs  eu  1893; 

70.183  francs  en  1894; 

25.128  francs  en  1895. 
Par  la  convention  du  11  novembre  1911,  ratifiée  par  la  loi 
du  29  décembre  suivant,  l'Etat  obtenait  de  la  Banque  une 
nouvelle  avance  permanente  de  20  millions,  non  [iroductive 
d'intérêts  et  remboursable,  comme  les  précédentes,  à  l'e.xpi- 
ralion  du  |)i-ivilège.  Cette  avance  était  |)ortée  à  un  compte 
spécial  du  Trésor  pour  aflectation  ultérieure  îX  des  œuvres  de 
crédit  et  autres  œuvres  sociales  (1). 

Le  total  des  avances  |)ermanentes  sans  intérêts  de  la 
Banque  à  l'Etat  est,  dès  lors,  de  200  millions.  D'autre  part, 
le  solde  créditeur  du  coin|)tc  coui'ant  du  Trésor  a  été  en 
moyenne  de  20(j  millions  clans  la  période  1898  k  1913. 
Néanmoins,  la   Banque  doit,  à    raison    de    ces  avances,  être 


(1)  2  milliuns  aux  caisses  règioiiak's  de  cri^dil  niaiilime  (L.  -4  déc.  1913),  2  aux 
associations  coopératives  ouvrières  de  production  ((..  18  déc.  lUi5),  12  aux  Ijan- 
ques  populaires  [L.  13  mars  1917),  2  aux  sociétés  coopératives  de  consommation 
(L.  7  mai  1917). 
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consiiléréo  connue  un  véiil.ilWo  IjaiKiiiirr  ilc  l'I^lal;  elle  prèle 
.'i  celui-ci,  il  est  des  niouieuls  où  les  avances  ilé[»asseul  le 
solde  ciédileur  du   I  l'ésor. 


si'XrnoN  11! 

LA    BANQUK    HK    FRANCE    ET    l'iMPÔT 

l,n  BaiHiue  de  Fcance,  coinnic  loule  cnlteinisc  [)iivée,  est 
assujetlie  aux  iin|iôls.  Mais  tous  ceux  auxcjuels  elle  est  sou- 
mise ne  pi'é.sentent  pas  les  niènics  caractères.  Certains  d'entre 
eux  ont  un  caractère  tiès  particulier  :  ils  ont  clé  créés  s[)écia- 
lenient  pour  elle,  en  raison  de  sa  situation  uniijue  d'établis- 
sement privilégie  et  lié  à  l'I'^tat.  Ils  doivent  donc  être  consi- 
dérés comme  la  contre-partie  du  privilège  (]ue  celui-ci 
confère  à  la  Banque. 

1°  Les  impôts  généraux. 

La  Banque  est  tout  d'abord  assujettie,  eu  qualité  de  con- 
tribuable ordinaire,  aux  impôts  frnppant  les  .sociétés  |iar 
actions.  .\  ce  tilrc,  elle  ne  se  distingue  des  autres  sociétés 
que  par  l'importance  des  contributions  qu'elle  paye.  Les 
impôts  générau.x  atteignaient  (1)  : 

l.or)1.49!  fr.  47  eu  1898; 

1.906.078  IV.  33  en  1900; 

1.859.163  fr.  14  en  1903; 

2.066.103  fr.  30  en  1910; 

2.632.838  fr.  08  en  1913. 


(1)  V.  LanJry,  rapport  déjà  cilé,  p.  174. 
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Hii  1913,  ils  se  ilécoiii|)osaicnt  de  la  faiMni  suivante  : 

r.onlrilnilioii.s  directes !■'.  'JT9.200     » 

ImpôL  du  timbre  sur  les  actions  .  .    S"), 000     » 

Impôt  de  4  p.  100  sur  les  dividemles 1  .;r20,833  32 

Impôt  de  4  p.  100  sur  intérêts  d'avances  aux 

sociétés ',17. 824  70 


Total V.     2.0o2.8:i8  OS  (1) 

2"  L'impôt  du  timbre  sur  la  circulation  des  billets. 

Cet  impôt  se  présente  avec  rapparenec  d'un  impôt  parti- 
culier h  la  Hanipic  de  France.  Il  nous  semble,  néaiimoin.'-, 
inexact  de  dire  cpi'il  représente  le  prix  du  [)rivilège,  car  il 
serait  du  dans  tous  les  cas  où  il  y  a  circnlaliim  du  Ijilict  de 
Ijanipie,  que  leur  én)ission  fasse  ou  non  l'olijct  d'un  moiio- 
[)ole  de  droit. 

L'impôt  du  tindjre  sur  la  circulation  représente,  en  ell'et, 
le  droit  de  timbre  sur  les  elfels  de  commerce.  Les  billets  de 
banque  sont  assimilables  à  des  effets  de  commerce,  effets 
perfectionnés  sans  doute  en  ce  qu'ils  sont  payables  au  por- 
teur et  à  vue,  mais  qui,  au  point  de  vue  liscal,  peuvent  être 
traités  comme  ceux-ci  et  assujettis  aux  mêmes  droits.  L'impôt 
du  timbre  sur  la  circulation  se  présente  donc  comme  l'appli- 
cation du  régime  fiscal  de  droit  commun. 

Seulement,  cet  imjjôt  présente  ce  caractère  particulier 
qui,  disions-nous,  le  fait  apparaître  comme  créé  spéciale- 
ment pour  la  Banque,  d'être  appli(iué  suivant  des  modalités 
|)articu!ières,  tout  en  restant  dans  le  fond  un  impôt  de  droit 


(1;  Ces  cliilTres  oui  élé  obtenus  par  la  co^nliiiiaison  de  rerlaius  de  ceux  donnés 
par  le  tableau  des  liésullals  seinei(riels  des  opcral ions  île  la  liitnqiie  (Assemblée 
générale  des  aclionnaiies  pour  1913,  p  72). 
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coiiiimiii;  c'est  ce  qui  nous  autorise  à  le  ilélaclier  desiin[)ôls 
généraux  pour  en  Irailer  séparément. 

I. 'impôt  sur  la  circulation  a  continué  à  être  appliqué,  dans 
la  période  que  nous  éludions,  suivant  le  lét^ime  tie  la  coii- 
venlion  du  29  mars  1878,  apiirouvé  par  la  loi  du  KJ  juin, 
ipi'il  convient  donc  de  rappeler  sommairement. 

(-e  régime  a  eu  [mur  hul  de  remédier  h  la  si! nation  créée 
par  la  loi  du  30  juin  18i(),  [)orlant  renouvellement  du  ()rivi- 
lège, dont  l'arlicle 9  décidait  que  les  droits. du  limbr-e  seraient 
perçus,  non  plus  par  l'acquillemenl  d'un  abonnement  annuel 
et  forfaitaire  dont  la  charge  [lour  la  Banque  élait  légère, 
mais  sur  la  moyenne  ties  billets  (pii  auraient  réellement 
circulé  dans  le  cours  de  l'année. 

(le  régime  était  devenu  onéreux:  limpùl  de  404.692  francs 
en  1862  atteignit  3.742.946  francs  en  1877  (!).  11  élait,  en 
outre,  injuste,  le  droit  de  timbre  étant  perçu  sur  le  montant 
total  de  la  circulation;  une  bonne  partie  de  l'émisi^ion  [)ro- 
vient,  en  cilet,  de  l'échange  des  billets  contre  la  monnaie 
métallique,  échange  demandé  [tnv  le  public  et  elfeclué  gra- 
tuitement par  la  Banque. 

le  sysiènie  de  1878  dislingue  entre  la  ciiculalion  [)roduc- 
tive  et  la  circulation  inq>roduclive.  La  première  est  celle  <[ui 
a  sa  source  dans  les  opérations  d'escompte,  de  [)rêls  ou 
d'avances,  la  Banque  tirant  un  bénéfice  de  ces  opérations;  la 
seconde  est  celle  cpii  |)rovient  de  l'cclKinge  du  numéraire 
contre  les  billets;  elle  ne  procure  aucun  bénéfice  à  la  Banque. 
Aussi  le   droit  de   I,o0   p     1.000,  qui  élait  antérieurement 


(1)  Chiffres  rapportés  par  Louis  Pommier,  La  Banque  de  France  et  l'Étal,  l\\éie, 
Paris,  lyOi,  p.  378. 


—  59  — 

perru  sur  la  moyenne  des  Ijillets  en  circulation,  ne  l'est 
dorénavant  ([ue  sur  la  fraction  [)r()ductive  des  liilkls;  la 
fi'aclion  coniplénienlaire  non  productive  est  taxée  à  0,20 
p.  1.000  seulement. 

i/efï'cl  de  la  réfoinie  s<>  fil. sentir  iniiuédiaif  nient  ;  en  1879, 
le  produit  de  l'inipAI  était  lonihé  h  898.G!I3  francs.  Depuis, 
la  circulation  des  billets  s'étani  développée  (de  S.tiDo  millions 
tie  francs  en  18!)8  à  îi.Cfi.'l  millions  de  IVancs  eu  1913),  le 
produit  de  l'impôt  s'est  néccssaiiemcnt  accru.  Les  sommes 
payées  de  ce  chef  à  l'Etat  ont  été,  en  cliillVes  ronds,  les 
suivantes  : 

En   ISOS 1.0!I0  iiiilliiuis  de  francs 

En   1900 I  .221 

En  1905 1.220 

En  1910 1.4Q8  » 

En   1913 1.848  « 

soit  un  accroissement  do  68  |).  100  pai'  i'apport  à  1898. 

.'i"  Les  redevances. 

1,'Ktat  ne  s'est  pas  contenté  de  soumettre  la  Dampie  aux 
impôts  ordinaires;  il  a  exigé  d'elle  des  ledevanccs  spéciales 
((ui  apparaissent  comme  le  prix  même  du  privilège  d'émis- 
sion. 

I/émission  des  billets  est  une  source  de  profils  ;  elle  permet 
i\  la  banque  d'elTectuer  des  opérations  productives.  On  a 
pensé  (ju'en  conséquence  la  liancpie  devait  faii'e  parlici|ier 
la  collectivité  aux  profits  résultant  ilc  l'exercice  d'un  mono- 
l)ole  qu'elle  tient  do  celle-ci.  (^ette  participation  directe,  sons 
forme  de  redevances  eu  argent  perçues  par  l'Elat,  vient 
s'ajonter  aux   avantages   divers   que   celui-ci   obtient  de    la 
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Ban(|uc  de  France,  envisagée,  ainsi  que  nous  lavons  vu, 
coninie  banc[uiei"  el  comme  caissier. 

I,e  renouvellement  du  privilège,  en  1897,  a  élé,  en  celle 
matière,  un  événemenl  remarquable  dans  l'hisloire  des  rap- 
ports de  la  Banque  avec  l'Etal;  c'est,  en  ell'et,  la  loi  du 
17  novembre  1897  qui  a  inauguré  le  régime  des  redevances. 

La  question  avait  été  déjà  agitée  dans  les  discussions  parle- 
mentaires (1).  Mais  la  stipulation  de  redevances  au  profit  de 
l'Elat  n'avait  jamais  fait  l'objet  d'aucun  acte  législatif.  Les 
raisons  qui  ont  fait  ([ue  l'Etat  s'est  abstenu  d'exiger  |)our  lui 
une  participation  au.\  Ijénéficcs,  ain^i  que  celles  de  l'innova- 
tion, en  1897,  du  système  des  redevances,  ont  élé  données 
par  le  rappoilcur  du  projet  au  Sénat.  «  On  conqirend,  disait 
en  1897  M.  Anlnnin  Dubnsl,  que  pendant  longtemps  on  n'ait 
pas  songé  à  demander  à  la  Bancpie  de  France  la  rémunéra- 
tion de  son  privilège,  car,  h  ce  moment,  on  était  surtout 
préoccupé,  dans  l'intérêt  supéiieur  du  pays,  de  développer 
la  fortune  et  la  force  de  cet  établissement,  de  fortifier  son 
crédit.  Aussi  les  lois  de  prorogation  antérieures  ne  deman- 
daient rien  en  retour  des  avantages  qui  lui  étaient  accordés. 
Mais  maintenant,  la  situation  acquise  par  la  Banque,  grAce 
sans  doute  à  son  liabile  direction,  mais  aussi  grAce  aux 
avantages  qui  lui  ont  été  concédés,  i)ermel  à  rÉlat  de  lui 
imposer  certains  sacrifices  »  (2). 


(1)  M.  Louis  l'ommier  cile  l'ixemple  de  ramendemenl  Reniilly,  déposé  en  18iO 
&  l'occasion  de  la  discussion  du  projet  de  loi  f.oilant  renouvelleinenl  du  piivilcge. 
L'aniendemenl  prévoyail  l'allribulioii  à  l'Élal  du  di-xicnie  des  bénéfices  distribués 
aux  actionnaires,  sans  que  toulefois  ce  prélèvement  réduise  la  part  de  ceux-ci  à 
moins  de  6  p.  100  de  la  valeur  nominale  des  actions  (Louis  Pommier,  La  Banque 
de  Fiance  el  l'Klul ,  thèse  Paris,  lOOiJ. 

i2'  \.  Dubosl,  Rapport  sur  le  projet  de  lui  portant  prorogation  du  privilège  de 
la  Banque  de  France,  Doc.  pari.,  Sénat,  1897,  sess.  e.xlraord.,  n"  2,  p.  77. 
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I,ii  lui  (In  17  novciuhro  1S07,  inaugurant  le  syslonic  des 
redevances,  en  prévoyait  deux  :  une  redevance  dircclc,  due 
en  toute  circonstance  et  résullanl  du  fonctioiincnicut  normal 
de  la  nanf[ue;  et  une  redevance  éventuelle  [jcrçue  au  cas 
d'une  élévation  anormale  du  taux  de  rescom[)te.  I^eur  calcul 
est  complexe. 

L'article  5  de  la  loi  nous  iudi([ue  le  mode  de  calcul  de  la 
redevance  directe.  On  a  voulu  Iciiir  compte  des  vai-iations 
(|ue  les  changements  du  (aux  de  l'escompte  et  l'importance 
des  opérations  déterminent  dans  les  bénéfices  de  la  BaiK|ue. 
Cette  importance  des  opérations  peut  s'évaluer  d'après  la 
circulation  des  billets,  m:iis  à  condition  de  ne  tenir  comi)te 
que  de  la  circulation  productive,  c'est  à  dire  de  celle  qui 
correspond  à  des  o|>éralions  productives  et  f[ui  nous  est  déjà 
connue  comme  servant  d'assiclle  h  rim[iùt  du  timbre  sur  la 
circulation  des  billets. 

La  redevance  sera  <>  égale  au  [)roiluit  du  huitième  du  taux 
de  rescom|)te  par  le  cliill'rc  de  la  circulation  productive,  sans 
qu'elle  puisse  jamais  être  inférieure  à  deux  millions  ». 

Ce  système  de  redevance  a  l'avantage  d'atteindre  la  Banque 
dans  la  mesure  où  le  privilège  lui  rap|)orle,  puiscju'i!  l'atteint 
en  considération  de  la  circulation  productive.  Il  a,  en  outre, 
l'avantage,  puisque  la  redevance  est  proportionnée  au  taux  de 
rescom|)te,  de  la  faire  varier  avec  le  prix  des  opérations  de 
la  Banque;  en  particulier,  la  redevance  tend  à  augmenter  aux 
époques  où,  le  crédit  se  resserrant  et  le  taux  de  l'escompte 
s'élcvant,  la  Banque  de  France  se  trouve  dans  une  situation 
plus  favorisée  encore  (jiie  d'habitude,  puisqu'elle  fait  payer 
plus  cher  un  crédit  qu'elle  se  procure  gratuitement  [)ar 
l'émission  des  billets. 


La  moyenne  de  la  ciiculHlion  prodiiclive  élanl  déjà  déler- 
niince  pour  l'assiette  du  droit  de  tiniljre  sur  la  circulation,  il 
suffit  de  relever  pour  cliaf|uc  jour  de  travail  le  solde  débiteur 
des  comptes  productifs,  poi'lcfeuillc,  avances  sur  titres  et  sur 
matière  d'or  et  d'argent,  billels  h  ordre  eu  cii'culalion;  le 
total,  divisé  par  le  nombre  de  jours  de  travail  tic  l'année, 
donne  la  moyenne  des  opérations  productives  de  la  Banque. 
Celle  moycmie  doit  être  muilipliée  par  le  liuilième  du  laii\ 
de  l'escompte,  ramené  à  l'escomple  du  franc  (1).  Le  produit 
ainsi  obtenu  donne  le  chiffre  de  la  redevance. 

En  1911  celte  redevance  a  été  modifiée.  Elle  avait  aupara- 
vant un  caractère  de  proportionnalité  puisque  l'un  des  fac- 
teurs du  produit  qu'elle  représentait  était  constant.  Par 
convention  de  1911,  elle  est  devenue  progressive,  le  multipli- 
cateur variant  dorénavant  :  si  le  taux  de  rescom[ile  est  au 
plus  égal  i>  3,5  p.  100,  il  faut  inulli[)lier  le  cliillVe  de  la  circu- 
lation [iroductive  par  le  liiiilième  de  ce  taux;  au  dessus  de 
3,5  et  jus(]u'à  4  p.  100  inclusivement,  on  multiplie  par  le 
septième;  au-dessus  de  4  et  juscpi'ù  5  p.  100  inclusivement, 
par  le  sixième. 

Le   pi'oduit  de   cette   redevance   est  aû'ecté  par   I  l'état  au 
crédit  agricole.  Les  clulfres  suivants  indiquent  les  sommes  que 
la  Banque  a  payées  h  l'Elal  ù  ce  litre  pour  quelques  unes  des 
années  de  la  période  1897  à  1913  : 
2.742  314  fr.  80  en  1897; 
5.655.333  fr.  72  en  1900; 


(1)  C'esl-à  dire  qu'on  ne  dùil  pas  prendre  le  lanx  nsuel  de  l'escomple,  toujours 
calculé  pour  un  capilal  de  100  francs.  Si  le  lanx  esl  de  'i  p.  100,  c'est  le  liujiièrne 
de  0,03  qu'il  faudia  prendre,  soit  '/«uu. 
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4.223.042  fr.  ol  en  19n;j; 

u. 733. 368  fr.  28  en  1910; 

13.625.484  fr.  92  en  1913. 

Outre  celte  redevance  directe,  la  loi  de  1897  en  prévoyait 
une  autre,  la  redevance  éventuelle.  En  vertu  de  i'ailicle  12, 
si  le  taux  de  rcsconiple  dépas.se  5  p.  100,  llitat  |)articipe 
directement  aux  l)cnérices  réalisés.  Les  produits  (jui  en 
lésnltcnt  sont  déduits  des  l)énéfices  ré|)arlis  annuellement 
sous  forme  de  dividendes  aux  actionnaires;  un  quart  est 
ajouté  au  fonds  social,  et  les  trois  quarts  sont  versés  à  l'Etat 
à  titre  de  redevance. 

C'est  dans  la  loi  du  9  juin  18o7,  que  (lour  la  première  fois 
les  bénéfices  rcsullanl  de  l'élévation  de  l'escompte  au-dessus 
d'un  certain  laux,  sont  distraits  de  la  répartition  aux  action- 
naii'cs;  le  Ijiit  est  d'évilcr  cpie  la  Hanqno,  dans  l'espoir  de 
répartir  des  sup[)lénieiits  immédiats  de  dividendes,  n'aug- 
mciilc  arMltairemenl  le  piix  de  ses  opéi'ations. 

Depuis,  une  autre  intention,  qui  s'est  réalisée  dans  la  loi  de 
1897,  a  guidé  l'I'^tat.  Un  a  voulu  <|iii'  les  liénéfices  su[iplé- 
mentaires,  résullant  d'une  hausse  excessive  et  nécessairement 
exceptionnelle  du  |)ri.x  des  opérations,  ne  puissent  pas  être 
recueillis  |)ar  les  actionnaires.  Ce  n'est  (jne  par  suite  de 
circonstances  exceptionnelles,  dans  lesquelles  le  puMic  subit 
des  prix  exorbitants,  (|ue  la  bancpie  voit  s'élever  exagéré- 
ment ses  bénéfices;  c'est  donc  au  [)ublic  ipie  doit  retourner, 
à  titre  de  compensation,  le  conire-coup  lieui'eux  de  la  ci'ise. 
C'est  pourquoi  la  loi  de  1897  ne  verse  pas  tout  le  supplément 
de  bénéfices  résullant  de  la  hausse  du  taux  de  l'escompte  au 
fonds  social,  comme  le  faisait  la  loi  de  1837  pour  un  taux 
supérieur  h.  0  p.  100.  Une  part  est  acquise  à  l'Etat,  qui  repré- 
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seule  la  collectivité  à  laquelle  est  due  une  sorle  de  ristuufiic 
sur  les  bénéfices.  Eu  fait,  d'ailleurs,  la  redevance  éventuelle 
n'a  pas  joué  dans  la  période  18!)7  à  1913,  le  laiix  de  rpscoiM[)le 
n'ayant  pas  dépasse  4,o  p.  100  (I). 

Des  redevances  [)ro|)renient  dites,  on  peut  i^ipprociier  le 
profit  que  l'Iitat  lient  de  l'allrihulion  (jui  lui  csl  fuite  par  la 
Banque  du  montant  des  l)illefs  perdus  ou  déiruils.  L'article  15 
de  la  loi  de  1897  décide  que  la  Banf[ue  versera  une  somme 
représentant  la  valeur  des  billets  d'anciens  types  non  pré- 
sentés au  remboursement,  et  que  ri'>tal  se  chargera  de  rem- 
bourser lesdils  billets  qui  seraient  présentés  au  rembourse- 
ment. Le  bénéfice  de  l'Etat  est  constitué  par  la  ditierence 
entre  la  somme  versée  par  la  Banque  et  celle  qui  est  deman- 
dée au  remboursement  par  les  porteurs  de  billets  visés  audit 
article  15.  La  convention  du  28  novembre  1911  a  sli|)ulé  le 
versement  d'une  somme  forfiiitaire  de  5  millions,  sur  le  mon- 
tant des  billets  de  certains  ty[)es  anciens,  somme  que  la  loi 
du  29  décembre  suivant  a  atl'ectée  <i  des  œuvi-es  de  crédit. 


(1)  V.  supra,  p.  20. 
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Rôle  et  activité  de  la  Banque  depuis  le  début 
de  la  guerre  jusqu'à  nos  jours. 


A  la  veille  tle  la  guerre  la  France  Iraversait  une  ciise 
financière  intense,  les  dépenses  augnienlaicnl  dans  une  pro- 
poilion  pins  élevée  que  les  ressources  noi-niales  et  perma- 
nentes, ré(iuilil)re  des  budgets  devenait  de  plus  en  plus 
difflicile,  on  était  obligé  davoir  lecours  à  tles  expédients 
financiers.  Son  Jjuilget  avait  augmenté,  de  11)09  à  1914,  de 
1  milliard;  il  était  passé,  dans  l'espace  de  cinq  ans,  du  ([ua- 
Irièmc  au  cinquième  milliard,  alors  qu'il  lui  avait  fallu  une 
période  de  trente-cinq  ans,  de  1875  à  1909,  pour  augmenter 
de  1  milliard  et  passer  du  troisième  au   quatrième   milliard. 

Lis  mesures  militaires,  les  lois  sociales  récentes,  étaient 
vnie  des  princi[)al<'s  causes  de  l'augmentaiion   des  dé|)cnses. 

Depuis  1908,  le  déficit  [X'rmanenl  augmenlait  d'année  eu 
année,  malgré  les  autorisations  d'émissions  d'obligations  à 
court  terme  ou  les  comptes  s[)éciaux.  i.c  versement  d'une 
somme  tle  155  millions  pai'  la  (Compagnie  de  l'Est,  résultant 
d'une  convention  du  6  septembre  1911  relative  au  rembour- 
sement anticipé  de  sa  dette,  n'avait  pas  snfti  ;'i  ramener  l'équi- 
libre du  budget. 

Kelseiiliardt  b 
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La  légitimité  des  dépenses  militnii(;s  ne  pouvait  pas  être 
ci'iti(|uée,  elles  élaient  une  réponse  aux  mesures  prises  en 
Aileniogne,  elles  étaient  une  garantie  pour  le  maintien  de  la 
paix,  en  montrant  l'i  nos  agrcssieurs  éventuels  (jue  nous 
n'élions  [)as  disposés  à  nous  laisser  écraser  sans  résistance. 

Depuis  l'incident  d'Agadir,  l'opiuiou  puliliijue  était  irritée 
de  l'allituile  de  l'Allemagne:  au  mois  d'août  l'Jll,  au  cours 
des  conversations  échangées  au  sujet  du  Maroc,  la  guerre 
avait  failli  éclater;  au  mois  d'avril  1913,  au  moment  de  la 
tension  austro-albanaise,  un  nouveau  conilit  fut  sur  le  point 
de  surgir. 

Avant  la  déclaration  de  guerre,  la  session  parlementaire 
venait  de  se  terminer;  les  Cliambres  avaient  volé  le  budget 
de  1914,  l'équilibre  avait  été  obtenu  au  moyen  d'expédients 
financiers,  le  budget  ne  couleuait  aucune  disposition  spéciale 
concernant  la  guerre. 

Le  cabinet  Doumergue  avait  présenté  un  projet  d'emprunt 
([ui  tendait  à  une  réalisation  île  805  millions,  3  1/2  p.  100 
amorlissable  u  affecté,  jusqu'à  concurrence  de  600  millions, 
aux  dépenses  non  renouvelables  intéressant  la  défense  natio- 
nale ».  Ces  dépenses  élaient  la  consé({uence  de  la  loi  du 
7  août  1913  qui  avait  porté  à  trois  ans  la  durée  du  service 
mililaire. 

Le  31  juillet  1914,  notre  situation  financière  était  mauvaise, 
aucune  mesure  n'avait  été  prise  en  vue  d'une  éventualité  de 
guerre  jirochaine,  ce  (]ui  est  une  preuve  que  loin  de  vouloir 
la  guerre,  nous  conservions  l'espoir  que  la  paix  serait  main- 
tenue. «  Quand  la  guerre  (1)  a  éclaté,  a  écrit  M.  Ribot,  nous 


(1)  M.  Riliul,  Exposé  des  motifs  du  projet  de  douzièmes  pi  ovisoires  du  premier 
semestre  de  l'exercice  1915  {Doc.  pari.,  Annexe,  n»  i\\  p.  2114). 


n'avions  pns  pris  loutos  les  prccaulions  los  [iliis  iiropi'cs  à 
nous  pernicltied'cn  soiilcnir  rcfl'oil  au  [)oiiil  (1(^  vue  (iiiancicr. 
("est  une  pieuve,  aj'iès  lanl  d'iiulies,  cjue  niiiis  no  voulions 
pas  la  ijucrie...  Nolie  huilgcf,  vole  lui'tlivenieul  au  ukjÏs  tic 
juillet,  nétail  pas  équilibré  [)ar  des  ressources  certaines.  F,e 
ininislie  des  l'inances  avait  clé  auloriî^é  à  énu^llic  pour 
298  millions  do  IVanos  d'obligations  à  cotiit  leiiiii';  on  avait 
fait  élal  à  concuii'onco  do  I  12  millions  d'exeédcnls  des  exei-- 
cices  auN'rieurs.  |)es  comptes  spéciaux,  ouveris  en  dehors 
du  budget  pour  les  dépenses  du  iMai-oc,  poui'  le  développe- 
ment de  notre  nialériel  de  guerre,  pour  ^ap^)licalion  du  ser- 
vice de  trois  ans  et  pour  l'accroissement  de  notre  Hotte, 
n'avaient  pas  d'autre  contre  [)artie  cjue  les  ressources  à  pro- 
venir d'un  emprunt.  C(^t  emprunt  indispensable,  on  ne  s'élail 
résolu  à  le  faire  poui'  une  somme  de  80.')  millions  de  francs, 
(pi'à  la  voillc  de  la  déclaralion  deguerre,  dans  des  coiulitions 
(jui  n'élaiont  [)as  très  favorables.  » 

I.a  guerre  éclatait  avant  (pie  rem[U'tinl,  souscrit  \nv  les 
ijanques  cl  par  la  spéculalion,  ne  fût  souscrit  [)ar  le  public 

L'ouverture  des  hoslililés  pose  un  [)rol}lémc  gi-ave;  il  faut 
])i'ocurcr  au  Trésor  immédiatomenl  des  sommes  énoi-mes 
poui-  la  mobilisalion,  pour  l'e'itielien  des  armées,  pour  la 
fabrication  des  munitions,  pour  les  allocations  militaires;  il 
faut  également  parer  k  la  crise  du  crédit. 

ileareusenient,  l'I'^lat  a  trouvé  un  précicu.x  auxiliaire,  la 
Banque  de  France,  (jui,  depuis  (ilusieurs  mois,  avait  assuré 
sa  mobilisalion  et  avait  préparé  toules  les  mesures  (inancières 
[iropres  ;\  ,|)rocurer  au  gouvernement  des  ressources  immé- 
diates, et  à  donner  an  commerce  le  ciédil  ([ui  lui  est  indis- 
pensable. 


CHAPITRE  PREMIER 

Concours  exceptionnels  que  la  Banque  a  apportés  à  l'État. 


SECTION  PREMIERE 

LA    MOBILISATION    DE    LA    BANQl'E    DK    FR/VNCE 

La  Ranque  de  France  connaissait  le  lùle  important  qu'elle 
aurait  ù  jouer  en  cas  de  guerre,  elle  suivait  avec  attention 
l'allilude  et  les  acies  de  l'Alieniagne  ([ni  prenait  de|)uis  1911 
nu  caractère  de  |)lus  en  plus  jjclliqueux  ;  elle  augiucnlait  de 
jour  en  jour  son  énorme  encaisse  mctalli([ue. 

§  1.  —  Offensive  financière  de  la  Heichsbank. 

L'empire  allemand  avait  un  véritable  Trésor  de  guerre;  il 
possédait,  au  mois  d'août  1914,  dans  la  Tour  de  Spandau,  une 
somme  de  240  millions  de  marks.  Jasf[n'eii  1913,  le  Trésor 
de  guerre  s'élevait  à  120  niillii)ns  de  niark^',  prélevés  sur 
riiidemuilé  de  guerre  de  5  milliarils  de  francs,  vei'sés  |)ar  la 
France  a|)tès  le  Tiailé  de  Francfort.  En  1913,  le  Trésor  avait 
été  porté  de  120  à  240  millions  par  la  loi  du  13  juillet  (I). 


(1)  Un  orateur  du  Reiclislas  Jéno;içail  la  loi  du  3  juillet  comme  "  loi  dange- 
reuse, de  nature  à  augmenter  le  danger  d  une  déclaration  de  guerre,  puisque  l'on 
mettait  aux  mains  du  gouverneinent  le  moyen  d'euireprendre  plus  lut  une  guerre 
de  couijnè'.e,  alors  même  que  le  peuple  voudrait  la  paix  ». 
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Celle  loi  prévoyail  «  la  ciéaliou  d'une  réserve  de  120  millions 
de  marks  en  monnaies  d'argent,  deslince  h  pourvoir  ;\  des 
i)esoins  exlraordinaircs,  cl  l'émission  de  120  millions  de 
marks  de  bons  de  la  Caisse  de  l'fCnujirc  (jui  seraient  enipioyés 
à  acci'oîU'e  d'aiitaul  le  Trésor  de  i^ueirc  d  (I). 

It'aiilios  mesures  avaient  com|ilélé  la  i>r(''|)araliou  finan- 
cière de  rAllomagne;  dans  le  courant  île  l'anuée  l'.M3,  une 
émission  des  hiilets  de  l'A)  et  20  maiks  avait  eu  lieu  pour 
prendre,  dans  la  circulation,  la  place  des  pièces  d'or,  ce  (jui 
devait  renforcer  l'encaisse  de  la  Reiclishank. 

Au  mois  de  juin  1914,  le  président  de  la  lieiclisbank, 
M.  llaveinsicin,  réunissait  les  directeurs  des  établissements 
de  crédits  privés  et  les  invitait  «  à  conserver  en  espèces  ou 
en  comptes  courants  à  la  Reiclisbank  une  somme  égale  à 
10p.  lOOde  leursdépôts  etautres,  exigibles  immédiatement  ». 

§  II.  —  Mesures  défensives  prises  par  la  Dmique  de  France. 

I,a  Banque  de  France  avait  été  éveillée  par  les  mesures 
financières  et  militaires  de  l'Allemagne  ;  aussi,  dès  le  l"  août 
1914,  le  Conseil  général  <<  a  abordé  la  lAclie  avec  une  entièi'e 
sécurité,  parce  que  la  Banque  avait,  elle  aussi,  très  attenti- 
vement préparé  sa  mobilisation  »  (2). 

Dès  l'année  1890,  la  Banque  de  France  a  suivi  une  poli- 
ti([ne  de  l'accroissement  de  l'encaisse-or;  celte  politique 
s'affirme  dès  1895  et  surtout  à  partir  de  1898.  En  1900, 
l'encaisse  or  dépasse  2  milliards;  en  1910,  3.400  millions;  en 


(1|  V.  I.aiulry,  rapport  cilé. 

(2)  .M.  l'allain,  Assemblée  générale  des  aclionnaiics  de  la  Banque  de  Krance, 
année  1015,  p.  4. 
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janvier  1913,  3.10i  millions;  clic  monte  h  i.lil  millions  le 
30  juillet  191  i. 

(Chaque  fois  (lu'iine  lian(|iic  d'éinisbion,  ayant  le  [uivilcge 
cxclii<ir  irémollre  des  hillcts  tic  l)an(|iie,  a  une  encaisse 
niélalliijiic  or  sii[)éi'ieiire  au  [xiint  de  vue  éconon)i(|uc  et 
liuamier  à  la  ciiculatiou  lidueiaire,  Icxccdent  constitue  le 
Ti'ésor  degueri'e,  lequel  n"a  aucun  des  incouvcuicnis  du Ticsor 
de  guerre  enferuic  dans  une  touc. 

I.a  Ban([ue  de  France  prévoyait  également  la  thésaurisa- 
lion  privée  des  espèces  en  ciiculalion  ;  un  stock  cousidétai)le 
de  inllets  de  20  francs  et  de  o  francs  avait  été  constitué  (1) 
et  ces  billets  avaient  été  répartis  <i  l'avance  sur  tous  les  points 
du  territoire.  D'autres  mesures  avaient  été  arrêtées;  les 
directeurs  tie  succursales,  les  chefs  de  bureaux  auxiliaires, 
avaient  reçu  des  iusiruclions  (jui  avaient  pour  but  d'assuier 
au  service  de  caisse  du  Trésor  un  concours  eu  exécution  îles 
conventions  inleivenues  avec  l'État,  et  de  conjurer  la  crise 
du  crédit  qui  devait  se  [)roduire  le  jour  de  la  mobilisation 
des  armées;. 


(1)  [yi  loi  du  2U  déceiiil)i'e  1871  pmMielLiil  à  la  Banque  de  France  d'é  nellre  des 
coupures  de  10  et  5  francs.  .\  l'origine,  le  billet  éluil  d'une  vateui' de  1.(00  francs 
et  les  coupures  qu'où  eu  p  juviil  tirer  na  devaient  pu  être  inférieures  à  500  francs 
pour  Paris  et  à  2Ô0  fr^nc-i  pour  les  départements.  Le  cliilfre  élevé  de  la  cjupnre 
causait  au  comnicrce  une  gêne  ;  la  toi  du  10  juin  18i7  abaissa  à  <!00  francs  pour 
tonte  la  France  la  coupure  du  billet.  Le  décret  du  gonvernemeul  provisoire  du 
15  mars  l&iS  abaissa  il  100  francs  les  coupures.  I.a  loi  du  9  juin  18:»7'a  porté  4 
5'J  francs  la  valeur  de  la  moindre  coupure;  la  loi  du  12a)ùl  1870  a  abaissé  & 
25  francs  celte  limite,  puis  à  20  francs  ptr  le  décret  du  12  décembre  1870  qui 
substitua  cette  coupure  à  celle  de  25  francs, et  enfinà  10  francs  et  à  5  francs  par  la 
loi  du  29  décembre  1871.  Ces  coupures  de  20,  10  et  5  francs  n'ont  pas  survéou  au 
retour  de  la  monnaie  métallique,  et  la  Banque  de  France,  api  es  les  avoir  détruites, 
ne  les  avait  pas  remplacées. 
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SECTION  II 

LES    AVANCES    DE     LA     BANQUE     IlE     lU.UNCE    A     1,'ÉI'AT    ET    LES    BESOINS 
Dh^    LA    TRÉSOREBIE 

La  in<)l)ilisalii)ii  générale  des  armées  ol  la  longue  chwée 
des  liostililcs  devuienl  cnliaincr  des  dépenses  considérables  : 
209  milliards,  cliidVe  fanlasli([iie  que  nui  no  pouvait  [)révoir 
ou  sou[)(;onner  avant  les  lioslilités. 

11  fallait  des  sommes  énormes  pour  entretenir  les  troupes, 
payer  leur  solde,  assurer  leur  habillement,  leur  couchage, 
leur  alimentation;  il  fallait  refaire  le  matériel  d'artillerie, 
d'aéronautique;  il  fallait  également  des  projectiles  pour  l'in- 
fanterie et  l'arlilierie. 

Dieu  (]ue  les  dépenses  aient  augmenté,  les  recettes  dimi- 
nué, il  y  avait  une  diminution  dans  les  impôts  directs  et 
indirects;  non  seulement  on  ne  créait  pas  de  taxes,  mais 
encore  on  dégrevait  les  successions  des  mobilisés. 

Pour  pourvoir  aux  dépenses  exceptionnelles  de  la  guerre, 
le  gouvernement  pouvait  avoir  recours. à  l'impôt,  à  l'émis- 
sion d'un  grand  emprunt  de  guerre  ou  obtenir  des  avances 
de  la  Ban(jne  de  France. 

La  création  d'impôts  nouveaux  était  impossible,  l'absence 
du  Parlement  ne  permettait  pas  au  gouvernement  de  créer 
légalement  des  impôts  ou  des  taxes  nouvelles. 

L'émission  'l'un  em[)runl  était  fort  difficile  par  1  ajourno- 
ment  des  opérations  de  Bourse,  par  la  non-libération  de 
l'emprunt   de  805    millions  de    francs  et   la  fermeture  de   la 
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Bourse  (I);  au   siii'[)liis,  la  silualion  (iiiaiicière  tlps  banques 
était  fort  crili(nie. 

Le  gouvcriieiiieut  fit  appui  'i  la  Baïujue  de  Fraiic-c  pour  se 
[)r()cui'er  l(?s  ressources. 

^  I.  —  Aci  av/niCfs  ati  Trésor  français. 

La  Banf[ue  de  France  savait  le  rAle  qu'elle  aurait  ?i  jouer 
eu  temps  de  guerre  et  que  le  gouvernement  ferait  ap|)el  à 
son  crédit. 

A.  —  Les  avances  de  la  Banque  à  l'État  pendant  la  guerre 
de  1870-1871. 

La  guerre  de  1870-1871  était,  [)our  la  Banque,  un  |>récé- 
deut. 

Le  18  juillet  1870,  la  Banque  de  France  a  fait  une  pre- 
mière avance  de  50  millions,  suivie,  le  18  août,  d'une  niêine 
somme;  le  lolal  des  avances  s'est  élevé  h  400  millions.  La 
Banque  de  F'rance  avait  permis  de  conliuuer  la  gueri'e;  le 
seul  em()runt  (pie  le  gouvernement  a  pu  contractera  Londres 
était  l'emprunt  Morgan,  qui  n'avait  produit  que  202  mil- 
lions. 

Le  gouvernement  français  n'avait  aucune  ressource  quand 
il  dut  signer  le  Traité  de  Francfort,  et  cependant  il  s'était 
engagé  à  payer  une  indemnité  de  guerre  de  5  milliards.  La 
Banque  de  France  était  le  seul  établissement  (|ui  pouvait  lui 
venir  eu  aide. 

Le  concours  de  la  Banque  fut  également  nécessaire  pour 


(U  V.  iiifni.  p.  lUÔ. 
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réprimer  l'insurrcctiuii  tic  la  Ci)iiiimiiie,  cUp  apporta  son  crédit 
an  service  de  l'I'^tat  en  niellant  ;\  la  disposition  de  la  Tréso- 
rerie la  somme  de  415  millions;  de  nonveaiix  ])rélèvcmcnls 
lïirenl  ett'ccliiés.  En  délinilive,  une  somme  de  l..'>30  millions  de 
francs  a  élé  prêtée  h  l'hltat  [)m  la  li:in(|ne  tie  l'rance  pendant 
la gueire  de  1870-1871  (périodedu  IS  jnillcl  1870  au  2  janvier 
1872).  M.  Thiers,  dans  son  discours  retentissant  du  15  niai's 
1872,  déclarait  que  la  Banque  de  France  «  était,  comme  tout  le 
pays,  sous  la  dépendance  de  la  nécessité  et  de  son  dévoue- 
ment; il  faut  le  reconnaître,  il  y  avait  la  part  du  senliment  qui 
animait  tous,  elle  n'était  plus  la  l}an{[ue,  die  était  un  corps 
de  citoyens  qui  se  seraient  crus  criminels  s'ils  avaient  refusé 
au  pays  les  ressoui'ces  indispcnsal)les  pour  vivre  ». 

R.  —  Les  avances  de  la  Banque  de  France  à  l'État  du  !•='  août  1914 
à  l'armistice  ill  novembre  1918j. 

I.a  voie  était  tracée  à  la  Banque  par  le  mémoraijle  exem- 
[)le  de  1870;  elle  savait  quelle  devait  fournir  au  Trésor,  pour 
la  Défense  nationale,  toutes  les  sommes  qu'il  ne  pouvait  pas 
oijtenir  par  l'impôt  ou  l'emprunt. 

Outre  les  avances  permanentes  (1),  la  Banque  accorde  des 
avances  spéciales  inscrites  dans  ses  accords  secrets  et  consli- 
Uiant  le  mécanisme  du  Trésor  de  guerre. 

Les  [)remiers  accords  secrets  signés  avec  la  Bancjne  de 
France  apparaissent,  dès  le  23  juin  1890,  puis  sont  renouve- 
lés le  31  octobre  189(5  et  le  17  mai  1899. 

La  convention  secrète  du  11  nc)veml)r(;  1911  avait,  par 
avance,  réglé  les  conditions  du    concours  de  la   Banque   de 


(I)  V.  supia,  !"■  pail.,  cliap.  Il,  secl.  ii,  p.  ÔÛ  et  suiv 


France.  Dans  le  cas  de  mobilisation  générale  de  terre  ou  de 
mobilisalioii  générale  de  l'armée  de  mer  avec  mobilisation 
partielle  de  l'armée  de  terre,  pendant  la  durée  du  privilège 
de  lii  Bantiuc,  cet  étalilissement  s'engageait  à  metirc  k  la 
disposition  de  l'Etat,  à  litre  d'avance,  une  somme  maximum 
de  2.000  millions  de  IVancs,  dont  500  millions  seraient  remis 
au  ministre  des  Finances,  dès  qu'il  en  ferait  la  demande, 
sous  forme  de  lettres  d'ouverture  de  crédits  sur  les  succur- 
sales et  bureaii,\  auxiliaires  de  la  Banque.  La  désignation 
des  succursales  et  bureaux  auxiliaires  et  le  montant  du  cré- 
dit à  ouvrir  sur  cbaque  établissement  seraient  portés  sur  un 
état  communiqué,  à  litre  confulentiel,  |)ar  le  ministre  des 
Finances  à  la  Banque  de  France.  I.e  surplus,  soit  2.400  mil- 
lions, devait  être  versé  au  Tiésor  au  fui-  et  à  mesure  de  ses 
demandes. 

La  Banque,  en  représentation  de  celle  avance,  devait 
recevoir  des  bons  du  Trésor  à  trois  ukùs  d'étliéaucc,  avec 
un  intérêt  de  1  p.  100  l'an. 

Celte  convention,  plus  ou  moins  secrète,  signée  entre  le 
ministre  des  Finances,  M.  KIolz  et  M.  Pallain,  gouverneur 
de  la  Banque  de  iM'ance,  fut  a[)prouvée  par  la  loi  du  5  août 
1914. 

Le  monlfint  des  avances  fut  vile  alleiiit;  dès  les  premiers 
jours  de  se[)tembre  1914,  la  guerre  s'annonce  comme  devant 
exiger  d'énormes  dépenses  et  dui'cr  longtemps.  Le  gouver- 
nement eut  recours  à  l'émission  des  bons,  d'obligations  de  la 
Défense  nationale.  Mais  ces  ressources  étaient  insuflisanles 
pour  subvenir  aux  frais  nécessités  par  la  guerre.  Le  gouver- 
nement fit  un  pressant  appel  à  la  Banque  de  France. 

«  La  guerre  parait  devoir  être  longue,  et  c'est  à  la  Banque 


que  nous  devrons  avoir  recours  [lour  la  soutenir  jusqu'au 
bout.  Il  ne  peut  être  question,  en  ell'ct,  de  l'aire  appel  en  ce 
nionicnt  au  public  pour  un  eni()runl,  cl  le  [ilacenient  des 
Ijons  de  la  Défense  nationale  no  pourra  ncius  l'oiiruir  (|u'une 
assez  faible  |)arlie  îles  rcssour<'es  dont  nous  avons  besoin. 

»  ï^c  gouvernenieul  sait  (juil  |>eut  coni[>lei'  sur  le  palrio- 
tisnie  du  Conseil  de  régence  de  la  Banque  et  sui'  le  sentiment 
profond  (ju'il  a  des  devoirs  de  la  Banque  envers  la  France, 
dans  la  crise  que  nous  traversons  »  (I). 

Le  gouvernement  a  conclu  à  Bordeaux,  avec  la  Ban(jue  de 
France,  le  21  septembre  191-i,  une  nouvelle  convention.  La 
Banque  s'engageait  i^  mettre  à  la  disposition  de  l'Ktat,  h  lilre 
d'avances,  une  somme  de  3  milliards  100  millions  en  sus  du 
maximum  prévu  par  la  convenlion  du  II  novembre  1011,  ce 
(|ui  portail  à  0  milliards  le  maximum  des  avances. 

L'Etat  s'engageait  à  rond)ourser  «  dans  le  plus  court  délai 
possible  les  avances,  soit  au  moyen  des  ressources  ordinaires 
du  budget,  soit  sur  les  premiers  emprunts,  soit  sur  les  autres 
ressources  extraordinaires  dont  il  pourra  disposer  ». 

Pour  sanctionner  celle  disposition,  il  était  stipulé  que  le 
renouvellemeul  des  bons  en  cours  ne  pourrait  s'eU'ecluer 
qu'au  taux  de  3  [t.  1(10  pour  toutes  les  avances  consenties, 
tant  en  vertu  de  la  convention  du  11  novembre  IDll  (pi  t;n 
vertu  de  celle  du  21  siqitembre  llUi. 

Le  relèvement  d'intérêt  de  2  p.  100  ne  devait  en  aucun 
cas  être  compris  dans  les  bcnélices  susceptibles  d'être  distri- 
bués   aux   actionnaires,    mais    devait    constituer    un    tonds 


(1)  Lelli-e  ilu  niiiibtre  des  Finances,  M.  Ilibol,  au  goiivcr.ieui'  de  la  Banque  de 
France,  le  18  septembre  1914. 
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<rninorlisseineiil  sur  lequel  seraient  prélevées  les  pertes  f[ui 
pourraient  se  produire  sur  le  recouvrement  du  portefeuille 
coimuiMcial  de  i.i  Bcinipio  immobilisé  par  la  prorogation  des 
échéances.  Le  reliquat  de  ce  fonds  était  destiné  ;'i  luUer  le 
remboursement  de  la  dette  de  l'Etat. 

Les  Clianibrcs  ont  approuvé  cette  convention;  la  loi  des 
finances  du  26  décembre  1914,  article  13,  contient  rai>|)ro- 
bation  du  Parlement.  «  Est  sanctionnée  la  convcnlion  [)assée, 
le  21  septembre  1914,  entre  le  ministre  des  Finances  et  le 
gouverneur  de  la  Banque  de  France.  Ladite  convention  est 
dispensée  de  timbre  et  d'enregistrement.  » 

Comme  conséquence  des  avances  faites  par  la  Banque  au 
Trésor,  la  loi  du  5  août  1914,  dans  son  article  1",  donnait  à 
litre  provisoire,  au  Pouvoir  exécutif,  la  faculté  d'élever  à  nou- 
veau le  maximum  d'émission,  et  donnait  comme  conséquence 
inéluctable  le  cours  forcé  des  billets  de  banque. 

Le  pouvoir  d'élever,  par  décret,  le  maxininm  d'émission 
de  la  Banque  devenait,  dans  les  mains  du  ministre  des 
Finances,  un  moyen  facile  de  recourir  aux  avances;  il  est 
regrettable  que  le  gouvernement  ait  prolongé  cette  politique 
d'avances. 

Une  nouvelle  convention  fut  signée  le  4  mai  1913;  elle  fut 
ratifiée  par  la  loi  du  10  juillet  1915.  Une  avance  de  3  milliards 
était  ])rèvne  ;  le  compte  des  avances  au  Trésor  a  atteint  en 
1915  le  maximum  de  7  milliards  400  millions,  qui  fut  réduit, 
le  24  décembre  1915,  à  5  milliards,  grAce  aux  ressources 
fournies  par  l'emprunt  de  la  Défense  nationale. 

Pendant  l'année  1916,  le  maximum  des  avances  a  atleint 
8  milliards  600  millions,  cbitTre  ramené  h  7  milliards 
400  millions,  le  23  décembre  1916,  au  moyen  des  fonds  du 
second  emprunt  émis  par  l'Etal. 


Le  gouvernement  ayant  épuisé  à  peu  pi'cs  complètement 
le  maximum  des  avances  que  la  Banque  lui  avait  consenties 
ilul  signer  de  nouvelles  conventions  avec  cet  établissement. 

l*ar  convention  du  13  février   1917   et  celle  du  2  octobre 

1917,  ratifiées  par  les  lois  des  15  février  et  4  octobre  1917, 
les  avances  élaient  portées  successivement  ii  l'i  milliards  et 
15  milliards. 

La  convention  du  i  avril  1918,  ratifiée  par  la  loi  du  5  avril 

1918,  élève  le  niaxinmm  des  avances  à  18  milliards;  celle  du 
5  juin  1918  ratifiée  par  la  loi  du  7  juin  de  la  même  année  a 
élevé  le  maximum  à  21  milliards. 

C.  —  Les  avances  de  la  Banque  de  France  à  l'État  depuis  l'armistice 

Au  lendemain  de  l'armistice,  le  gouvernement  s'est  trouvé 
en  présence  de  nécessités  financières  excessivement  élevées  : 
les  soldats  n'étaient  pas  démobilisés,  leur  entretien  entraînait 
des  dépenses  nécessaires  pendant  plusieurs  mois,  il  fallait 
également  subvenir  aux  besoins  nouveaux. 

Les  disponibilités  procurées  par  l'emprunt  de  novembre 
1918  furent  vite  épuisées,  les  souscriptions  du  public  au.x 
bons  de  la  Défense  nationale,  bien  que  fort  élevées  en  1919, 
ne  donnaient  pas  à  l'Etat  les  ressourcées  suffisantes  pour  faii-e 
face  à  ses  dépenses,  il  a  dû  recourir  de  nouveau  à  la  Ban(jue 
de  France. 

Le  13  février  1919,  une  couvenlion  fut  signée  entre  le 
ministre  des  Finances  et  le  gouverneur  de  la  Banque,  aux 
termes  de  laquelle  cet  établissement  s'engageait  à  mettre  à 
la  disposition  de  l'Ftat,  à  titre  d'avance,  la  somme  de  3  mil- 
liards de  francs  en  sus  du  maximum  prévu  par  la  couvenlion 
du  5  juin  1918.  Celte  convention,  adoptée  par  les  Cbambres, 
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fut  promulguée  le  6  mars  I9I'.>,  lo  maximum  îles  avances 
était  porté  de  21  à  24  milliards.  La  loi  du  6  mais,  ([ui  promul- 
guait la  convention  du  13  février,  contenait  une  disposition 
importante  :  désormais,  à  partir  du  6  mars  1919,  le  cliill're 
des  émissions  de  la  Banque  de  France  ne  peut  |)Iiis  être  élevé 
|)ar  ut)  simple  décret  on  Conseil  d'I'lt.il;  ainsi  ([ue  l'avait  sli- 
{)uié  la  loi  du  5  août  1914,  une  loi  est  nécessaire  pour  cette 
autorisation,  l-a  significalion  de  celte  disposition  est  nette  : 
Le  Parlement  relire  au  Pouvoir  exécutif  la  faculté  d'élever 
le  cliiirre  de  l'émission,  et  cela  en  vue  de  mettre  un  frein  à 
ces  en)prunls  périodiques. 

Quelques  semaines  s'étaient  à  i)eine  écoulées  que  l'Llat 
s'adressait  encore  à  la  Banque  de  France  pour  alimcnlei'  sa 
trésorerie  et  demandait  une  nouvelle  avance  de  3  milliards. 
Les  résistances  de  la  Banque  «  furent  particulièrement  vives  ». 

Dans  un  rapport  supplémentaire  relatif  à  la  demande 
d'avance  (]ui  date  de  mai  1919  (!),  M.  Marin  a  reproduit  la 
correspondance  échangée  entre  le  minisire  des  F"inances, 
M.  KIolz,  et  le  gouverneur  de  la  Banque,  M.  Pallain.  File 
montre  que  le  Conseil  général  de  la  Banque  refusa  d'ac- 
quiescer à  la  nouvelle  deniajide  du  ministre,  refus  fondé  sur 
des  raisons  qui  ont  été  précisées.  On  y  lit  «  qu'il  est  d'un 
intérêt  vital  pour  le  pays  que  le  billet  de  banque  conserve  un 
crédit  au-dessus  de  toute  atteinte  ». 

On  a  pu  admettre  certaines  dérogations  aux  statuls  fonda- 
menta«.K  de  la  Banque,  «  mais  alors  (|ue  l'existence  tlu  pays 


(1)  V.  discussiun  dup.  projet  de  lui  ayant  pour  ubjet  de  l'alificr  une  co;ivcnliun 
passée  entre  le  ministre  des  Finances  et  la  Banque  de  Friiiu:c'  fJ.  o//.,  anni^e  l'.'l'.i, 
p.  999,  1U02,  lOOi,  1005). 


élait  en  jeu  et  ([u'il  sagissiiit  do  vaincre  ou  de  mourir.  I.'i^lat 
n'avait  pas  daulies  moyens  de  se  procurer  des  ressources 
indispensaijies.  iMème  dans  ces  circonstances  exceptionnelles, 
le  crédit  du  billet  devait  être  garanti  par  des  engagements 
spéciaux.  Or,  depuis  rarniislice,  la  Banque  est  allée  jusqu'à 
l'extrême  limite  des  avances  cjuclle  pouvait  l'aire  à  I  l'ilal;  on 
a  vu  (jue  I  l'^lat  a  l'ci^-u  dans  les  ijualre  premiers  mois  de  la 
présente  année  G  milliartls  d'avances  ». 

Lo  minisire  des  FinaiiC(!s  renouvela  hientùt  sa  demande 
d'avances. 

Le  Conseil  général  de  la  Hanque  consentit  ;\  accorder,  à 
cei  laines  conditions,  une  avance  de  1  milliard. 

A  la  suite  de  pourparlers,  on  en  arriva  aux  résolutions  (|ui 
sont  contenues  dans  la  convention  du  24  avril  1919  dont  la 
ratilication  a  été  volée  par  le  Parlement,  le  18  juillet  1919. 

Cette  convention  contenait  deux  clauses  :  par  la  première, 
l'Etat  s'engageait  à  appli(iuer  au  remboursement  des  avances 
de  la  Banfiue  le  montant  du  plus  prochain  emprunt  à  émctlre 
en  renies  ou  obligations;  par  la  deuxième,  le  maximum 
autorisé  des  avances  après  ce  remboursement  serait  ramené 
au  cliiirre  fixé  par  la  convention  du  13  février  1919,  soit  à 
24  milliards.  Tout  prélèvement  au  dessus  de  ce  cliilfre  devrait 
faire  l'objet  d'une  nouvelle  convention  et  d'une  nouvelle 
autorisation  du  Parlement. 

Rn  outre,  le  Conseil  général,  |)our  marquLM'  n  jus(|u'à  «juel 
point  (1)  lui  apparaît  pressante  la  nécessité  d'amortir  la  dette 
de  l'Etat  vis-à-vis  de  la  Banque,  a  décidé  de  verser  la  tolalilé 


(1)  Assemblée  générale  des  acliomuiros  de  la  bumiue  de  France  du  ii)  jajuier 
1020,  p.  12. 
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de  l'intérêt  de  celle  avance  au  coinjjle  d'anioflisseiiieut  i)ré\u 
par  l'article  5  de  la  convention  du  21  septembre  1914  ». 

Le  premier  emprunt  de  la  li(juidalion  émis  en  février  1920 
n'a  pas  laissé  un  reliquat  suffisant  pour  assurer  le  rembour- 
sement des  3  milliards. 

A  la  veille  de  l'emiirunt,  le  montant  des  avances  s'élevait 
—  en  tant  (piavances  directes  —  à  2G.300  millions  de  francs; 
il  a  été  réduit  à  la  suite  de  l'emprunt  à  25.300  millions.  Le 
gouvernement  n'a  pas  pu  rembourser  1.300  millions  pour 
ramener  le  cliillVe  des  avances  à  21  milliards,  conformément 
à  la  convention  du  24  avril  1919.  Il  a  demandé  à  la  Banque 
de  maintenir  à  27  milliards  le  montant  ma.ximuin  des  prélè- 
vements; une  nouvelle  convention  a  élé  signée  le  14  avril 
1920.  «  Le  Conseil  général  a  été  anicné,  k  la  date  du  14  avril, 
non  sans  élever  la  plus  énergique  proteslalion,  à  j)rorog'er 
jusqu'au  [ilus  [)rocliain  eni|)runt,  et  au  plus  lard  jusqu'au 
31  décembre  1920,  le  délai  précédemmeni  lixô  pour  ce  rem- 
boursement exiinclif.  »  (2). 

La  liquidation  d'un  passé  regrettable  n'a  pas  permis  au 
gouvernement  de  faii'e  face  à  ses  [>roniesses. 

Le  29  décembre  1920,  la  B;uK|ue  et  l'Etat  ont  signé  un 
nouvel  accord  dont  les  dispositions  ont  élé  sanctionnées  par 
la  loi  du  31  déccmbie  1920.  Le  montant  iiiaxiniuui  des  avances 
autorisées  est  maintenu  à  27  miUianls  jusqu'au  31  décembre 
192!  ;  l'Etat  prend  l'engagement  d'cU'ectuer  avant  le  l"  jan- 
vier 1922  le  remboursement  nécessaire  pour  ramener  sa 
dette  à  2o  milliards  de  francs  et  de  poursuivre  «  l'amortisse- 


(2)    Uapport  île   M.   Hobiiieau  à  l'assemblée  séin^rale  des  aciiunnaires  de  la 
Banque  de  France,  année  l'.'îl,  p.  15. 


—  81   — 

incnl  (le  celle  délie  jiiKijn'i't  cuiiciirceuce  (l'une  soniiiie  d'an 
moins  2  milliards  cluujuc  année  ». 

Le  pieniici'  remljoursemenl  prévu  par  celle  convention  a 
élé  opéré.  Le  monlanl  des  avances  Icmporaircs  li  l'Llal,  qui 
s'élevait,  à  la  fin  de  l'année  J920,  à  20.600  millions,  figurait 
au  iiihin  du  31  déc('inlH(^  n)2l  pour  un  ciuirro  de  21. GOO  mil- 
lions, inl'éi'ieui'  de  2  milliards  au  cliill'ic  Au  .'il  décembre  de 
l'année  i)récédeule. 

Le  31  décemhte  1921,  la  Baii(|nc  de  France  a  porté  en 
alténualion  de  la  délie  de  l'I'llat  la  somme  de  1.279  millions 
j)rovenant  de  l'excédent  disponible  du  com|)te  d'amorlisse- 
nicnl,  et  cela  en  exécution  de  l'article  3  de  la  convenlioii  du 
26  octobre  1917  ratifiée  par  la  loi  du  20  décembre  1918. 

Celle  application  a  permis  à  l'Etat  de  l'éduire  .'i  23  mil- 
liai'ds  le  monlanl  de  sa  dette  enveis  la  liamjiio. 

S  II.  —  A''S  avances  aux  gouvcrnemenls  clrdiigrrs. 

liieu  (|u'aucuno  convention  ne  l'y  obligeai,  la  Banqne  a 
coopéré,  en  oulieel  directement,  an.v  avaiiccsfjue les  circons- 
tances ont  amené  le  Trésor  français  A  consentir  à  cei'taiiis 
gouvernemenis  étrangers. 

Des  l'ranrais  étaient  créanciers  <le  la  Itussie;  au  début  de 
la  guerre,  il  était  impossible  à  ces  créanciers  de  faire  rentrer 
leur  ciédit,  soit  à  cause  de  la  baisse  du  cbange,  soil  à  cause 
de  la  difficulté  descominunicalions ou  à  cause  du  moialoiinm 
qui  avait  été  édicté  en  Russie. 

Au  mois  de  novembre  1914,  la  Banque  impériale  de  Russie 
a  demandé  au  gouvernement  français  de  lui  faire  consenlir, 
sous  la  garantie  et  avec  rap[)ui  du  gouvernement  russe,  un 

FeLseiiliardl  6 
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prêt  de  iiOO  millions,  pour  lui  iicrnicUrc  do  se  liLorer  vis-à- 
vis  des  créanciers  fran(,-ais. 

l-e  niiuislre  des  F"inanccseut  recours  i'i  la  Baïuiue  de  France 
pour  venir  en  aide  <>  la  lUissie.  il  saisit  de  la  question  le 
gouverneur  de  la  Banque  de  {«"rance,  le  20  novembre  1914  (I). 

Les  pourparlers  se  [)oursuivent  entre  les  représentants  de 
la  Banque  de  France  et  ceux  de  ta  Ban(|ue  impériale  russe,  et 
le  2  février  1915,  les  deux  banques  signent  une  convention. 

La  Banque  de  F"rance  devait  rembourser  pour  le  compte 
de  la  Banque  de  l'État  russe  : 

1°  Les  effets  de  commerce  tirés  par  des  maisons  françaises 
sur  des  maisons  russes  en  réalisation  d'opérations  de  com- 
merce ou  de  crédit  ; 

2°  Les  avances  sur  titres  ou  sur  elfe Is  de  commerce  consen- 
ties par  des  banques  françaises  à  des  établissements  lusses; 

3°  Les  dédits  d-e  change  en  comptes  ouverts  par  des 
baiHjues  françaises  à  des  établissements  russes. 

La  Bancjue  de  France  remboursait  les  créanciers  français 
|)our  le  compte  de  la  Banque  d'I'Jtat  russe  sur  ordre  donné 
pour  chaque  opération. 


(1)  I^ellre  ilu  niiiiislie  tles  Finances  an  gouverneur  :  UjrJeaiix,  le  '20  noieniljre 
r.l|4  !■  Moiibicui'  le  Guuvenieur,  l'oui-  faire  suile  à  nusentrelieus,  je  vous  reiiiels 
une  copie  lie  la  noie  Je  l'amljassadeur  de  Uusi-ie.en  d.ile  ilu  li!  no\einbre,  relalive 
aux  moyens  de  linnlder  les  engagenienls  des  ban'iues  russes  envers  nos  nalio- 
nau.x. 

"  Vous  m'aviez  déjà  mis  au  courant  d'une  proposition  qui  vous  avait  été  faite  en 
vue  du  même  objet  par  leco[iseiller  financier  de  l'ambassade  impériale. 

"  .le  n'ai  pas  besoin  de  reco.Timinder  à  votre  plus  sé.ieuse  altenlijii,  et  i  celle 
du  conseil  de  régence,  une  question  d'un  iuléiêt  si  évident  pour  nus  relations 
économiques  avec  la  nation  amie  et  alliée  de  la  France. 

»  Agréez,  Monsieur  le  Gouverneur,  l'assurance  de  rua  lia  île  ciusidor.ition.  Le 
ministre  des  Finances,  signé  :  Ribot.  •> 


l-a  (lelte  était  gai-aiilio  [>ar  le  giiiuornciiKMit  russe  par  un 
article  de  la  convciilion. 

La  Iian<|ue  de  France  a  versé  |)our  le  com[)te  de  la  llanijue 
d'I'^tat  russe  la  somme  de  iOO.OiST  .IGB  francs  pour  la  période 
du  18  février  19K)  au  20  avril  l'Jlo. 

Les  i}énéficiaires  désignés  par  la  Can(|ue  de  l'Elal  russe 
(Uil  été  au  nomhre  de  7o.     ■ 

Il  est  il  remarquer  que  celle  avance  nélail  pas  couvcrle 
par  des  bons  de  i'hllal  français  el  que  la  lian([ue  de  France 
était  compiètemciil  h  découveii  vis-à-vis  de  la  Bancjue  de 
FFlat  russe. 

L'élat  précaire  de  la  Russie  a  fuit  considérer  celte  créance 
de  500  millions  comme  forl  aléatoire.  La  convention  du 
2G  octobre  1917,  article  '3,  a  couvert  la  Banque  de  ce  risque  : 

«  Le  compte  sera  débité  de  même  au  fur  et  à  mesure  de 
leurentrée  en  souffrance  du  moulant  en  principal  des  créances 
résultant  des  versements  effectués  chez  des  coi'res[)ondaiils 
alliés...  «) 

La  loi  du  '22  décembre  1918,  [loitanl  icnouvellement  du 
privilège  de  la  Banque  de  Fi-auco,  a  latifié  dans  son  arlicle  4 
la  convention  du  26  octobre  1917  inscrivant  l'avance  au  débit 
du  compte  spécial  d'ainorlissemenl. 

La  Banque  de  France  a  avancé  également  au.v  pays  alliés 
des  sommes  considérables. 

Le  gouvernement  français  émettait  des  bons  du  Trésor  qui 
étaient  escom|)tés  par  la  BaïKpic  de  France  au  tau.\  ofliciel 
de  l'esLomple. 

Le  2i  décembre  1921,  le  moulant  des  bons  du  Trésor 
français,  escomptés  |)our  avances  à  des  gouvernements 
étrangers,  liguraiUlans  le  bilan  de  la  Baïuiuc  tle  France  [)our 
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la  somme  de  4  142  millions  de  francs  (L.  des  t'''  avril  et 
20  décembre  1915,  lij  lévrier  el  i  aoùl  1Î)I7,  22  mars  et 
20  décembre  1918. 

Ainsi  la  Banque,  tout  en  avançant  les  fonds  à  des  Imitais 
étrangers,  avait  comme  débiteur  l'Etat  français. 

Puisque  c'était  l'Elat  français  qui  prêtait  au.v  g-ouvei'nc- 
ments  alliés,  il  eût  été  [irél'érable  cjue  l'Elat  empruntât  direc- 
tement à  la  Bancjue  de  l''rance  [)uur  piêtcr  ensuite  au.v  alliés; 
l'Etal  français  étant  le  débiteur,  il  aurait  dû  payer  le  même 
intérêt  de  1  p.  100  à  la  Banque  lorsqu'il  emprunte  pour  ses 
services  de  Trésorerie  ou  qu'il  emprunte  pour  prêter  an.\ 
pays  alliés. 

§  111.  —  Ciitiques  des  acanccs. 

On  a  beaucoup  critiqué  le  rôle  de  la  Bancjue  de  France  en 
1870-1871,  on  lui  a  reproché  de  ne  pas  avoir  fourni  avec 
assez  d'empressement  à  la  délégation  du  gouvernement  de 
la  Défense  nationale  à  Tours  et  à  Bordeaux  les  ressources 
dont  il  avait  besoin  pour  continuer  la  guerre. 

Pour  accorder  de  nouvelles  avances  (1),  M.  (juvier,  sous- 
gouverneur  de  la  Ban([ue  de  France,  demandait  une  autori- 
sation régulière  du  ministre  des  Finances  et  du  gouverneur 
de  la  Banque;  un  prêt  de  100  millions  ayant  été  im[)osé  par 
un  décret,  M.  Cuvier  donna  sa  démission  et  fut  remplacé 
par  M.  O'tjuin,  trésorierpayeurgénéraldes  Basses-Pyrénées. 

Si  la  Banque  de  France,  en  1870-1871,  a  lésisté  aux 
demandes  d'avances  qui  lui  étaient  faites,  c'est  ([ue  Gambctta 
et  le  gouvernement  provisoire  ne  représentaient  qu'une 
autorité  incertaine  auprès  de  la  Baa([ne. 


(1)  Les  avances  étaient  épuisées  le  20  décembre  187U. 
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Attitude  de  la  Banque  lorsque  le  gouvernement 
lui  a  demandé  des  avances. 

Peiulant  la  giMiide  guerre,  la  lîanqiie  n'a  pas  cru  ilcvoir 
refuser  son  crédit,  nécessaire  pour  la  Défense  nationale. 

Certains  orateurs,  lors  du  dernier  rcnouvollcnient  du  [)ri- 
viiègc  de  la  Banijuc  de  France,  ont  soutenu  (juc  la  lianque 
avait  usé  de  son  influence  pour  l'encourager  à  faire  <i  celte 
polili(Iue  paresseuse  qui  consistait  à  éviter  l<s  inipùts  et  les 
emprunts  pour  locourir  à  un  emprunt  S[)étial  sous  forme 
d'émission  de  papier  monnaie  ». 

Le  procèsverlial  de  la  séance  du  i  août  1914  du  Conseil 
général  de  la  Banque  de  l'rance  est  un  texte  décisif  pour 
montrer  que  non  seulement  la  Banque  n'a  [)as  préconisé  le 
système  des  avances,  mais  a  encore  résisté  aux  demandes  du 
gouvernement  cl  a  réclamé  la  politique  d'emprunts  (I). 

«  M.  le  Gouverneur  informe  le  Conseil  général  qu'il  s'est 
rendu  aujourd'hui  même  auprès  du  ministre  des  Finances, 
accompagné  de  MM.  les  Sous-(iouverneurs,  |)0ur  lui  exposer 
que,  dans  les  circonstances  actuelles  et  do  l'aveu  des  per- 
sonnes les  plus  averties,  ayant  l'expérience  du  passé,  il 
paraissait  nécessaire  de  procéder  immédiatement  à  un 
emprunt,  bien  que  cette  opération  puisse  être  considérée 
comme  un  peu  tardive.  » 

Dès    le    18   septembre    191i,    le    ministre    des    Finances 


(1)  Le  procès-verbal  de  la  séance  du  4  aoùl  19U  du  Conseil  général  de  la  Banque 
de  France,  la  lellre  du  21  seplembre  1914  du  gouverneur  au  minisire  des 
Finances,  onl  6lé  lus  à  la  séance  de  la  Chambre  du  30  mai  1918  par  M.  le  Itappor- 
leur  de  la  loi  du  renouvellement  du  privilège  de  la  Banque  de  France  (Voir,/,  off. 
du  31  mai  1918,  p.  1598). 
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demande  à  la  Banque  de  Fiance  de  conchiic  une  nouvelle 
convention  donnant  à  D'itat  rassiirunce  (|iie  les  avances  de 
la  Banque  pourront  allcindre  la  somme  de  (i  milliards, 
j^  l.a  réponse  du  21  scplcmlire  1914  du  gouverneur  au 
ministre  des  Finances  prouve  <)ue  la  Banque  a  toujours 
engagé  le  gouvernement  à  pratiquer  une  |)olitique  (jui  con- 
siste à  faire  a[)pcl  à  ré[)ai'gne  et  à  la  richesse  de  tons. 
(I...  Ouelque  considérable  que  soit  ce  chiffre  (des  avances), 
quelque  argunientalion  qu'il  laisse  prévoir  de  notre  commis- 
sion de  lùUels,  alors  (jue  la  prorogation  des  écliéances  ne 
nous  permet  de  compter  sur  aucune  rentiée,  le  Conseil 
général  n'hésite  pas  à  s'incliner  tievant  les  nécessités  d'ordre 
national  (|ui  s'imposent  à  la  Banque.  11  a  pu  regretter  ([uc  les 
circonstances  n'aient  pas  permis  <i  l'Etat  de  s'assurer  des  res- 
sources d'emprunt  permettant  de  ménager  le  crédit  du  billet 
de  banque...  » 

Apres  l'armistice,  le  Conseil  général  de  la  Banque  de 
France  n'a  accordé  les  avances  urgentes  demandées  par  le 
gouveruement  (|u'après  un  examen  attentif  des  besoins  et 
possibilités  de  la  Trésorerie  (1).  »  Votre  Conseil  (2)  n'en  a 
pas  moins  attiré,  une  fois  de  plus,  l'atlenlion  de  M.  le  Ministre 
des  Finances  sur  les  très  sérieu.\  obstacles  ([ue  créait  au 
rétablissement  d'une  vie  économique  normale  la  surabon- 
dance des  disponibilités  monétaires.  Il  a  demandé,  de  façon 
pressante,  l'adoption  d'une  politique  de  trésorerie  faisant  plus 
largement  appel  aux  ressources  de  l'impôt  et  aux  concours  de 


(1)  V.  supra,  p.  79. 

(i)  Rapport  lu  ik  rassemblée  dei  aclioiiiiaires  de  la  Biiuine  de  France,  le  29  jan- 
vier 1920. 


l'épargne,  cil  allciulaiil  ([uo  puisse  être  élaboré  un  programme 
(le  rédiiclion  mi'lliodiijiii'  de  la  circulation  et  tiiî  rend)our>e- 
mcnl  des  avances  de  guerre. 

»  Lorsque,  deux-  mois  après,  on  lui  a  demandé  de  relever 
.'i  27  milliards  les  [)ossibililés  de  iirélèvcnieiit  du  Trésor, 
vous  savez  quelle  fut  sa  première  réponse  :  la  délibération 
(juil  a  piise  5  celle  occasion  el  la  correspondance  échangée 
entre  la  lîanquc  et  le  ministre  des  Finances  ont  été  rendues 
publiques  à  la  demande  de  la  Commission  du  budget;  votre 
conseil  ne  peut  que  s'y  référer.  » 

Les  circonstances  excessivement  graves  de  notre  situation 
militaire  et  économi(jue  ne  permettaient  pas  à  la  Banque  de 
l'raïu'c  de  refuser  les  avances  demandées. 

Nous  ra[)pelons  f[ne  certaines  dispositions  assurent  à  la 
Ban(]ue  une  gi'ande  indépendance  vis-;'i-vis  de  l'Etal,  ce  qui  lui 
aurait  permis,  le  cas  échéant,  de  refuser  les  avances.  Dans 
quelles  conditions  le  g-ouvernement  ncgocie-t  il  avec  la 
Banque? 

Le  gouverneur  saisi  de  la  tlemande  doit  appeler  le  Conseil 
de  Régence  ;'i  en  délibérer.  Le  Conseil  de  Régence  prend 
la  décision  qui  est  exécutée  par  le  gouverneur  en  signant  la 
convention  avec  le  ministre  des  Finances.  Celle  convention 
doit  être  approuvée  par  le  Parlement. 

D'autre  part,  la  Banque  reçoit  du  gouvernement  l'autori- 
sation d'élever  d'une  certaine  somme  la  limite  de  la  circula- 
tion fiduciaire  (l). 


[\)  La  lui  du  5  aoùl  1914  permeUail  au  gouvernemenl  d'élevci'  le  chifTre  ries 
éuiissio[i3  par  un  simple  décret  en  Conseil  d'Élat.  I,a  loi  du  C  mars  l'-'ll)  dispose 
I'  '[ue  désanniis  le  chiffre  des  émisîions  ne  pourra  ùlre  élevé  que  par  une  loi  ». 
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L'iiulépeiulaiicc  de  la  li  iii(|iie  de  l'iaiice,  assurée  [lai'  ces 
dispositions,  s'est  manifestée  dans  cetic  guerre. 

SRCTION  III 

CO.NCQUUS    DE     LA    liV.NOIE    A     I.'ÉMISSION     DES    EMl'KUiNTS     El'     VALEtllS 

DU    TllÉSOll 

§  I.  —  l'ropaijondi'  de  la  [hiurjuc  pour  lu  «  chpUIiHIi'  >■>  dr  l'or. 

l.e  30  juillet  1914,  l'encaisse  métallique  de  la  Danciue  de 
France  était  de  4.7r)G.G74.306  francs,  dont  4.1  il.3il.(M')3  fr. 
enor;le2iilécembrel9H,  l'encaisse  était  de  4.514.400.000  fr. 
dont  4.138.500.000  francs  en  or;  le  24  décembre  1913,  elle 
s'élevait  à  3.431.000  000  francs,  eu  augmentation  de9!7  mil- 
lions; quant  à  l'encaisse  or,  elle  avait  augmenté  de 
921.200.000  francs,  en  passant  de  4.158.300.000  francs  k 
5.079.700.000  francs;  l'augmentation  de  l'encaisse  or  avait 
été  vraiment  merveilleuse. 

La  Banque  avait  réussi  à  augmenter  son  encaisse  or  par  la 
propagande  qu'elle  avait  faite  pour  la  rentrée  de  l'or  dans 
ses  caisses. 

Un  groupe  de  députés  de  la  Seine  avait  pro[)osé  à  M.  Ui- 
bot,  ministre  des  Finances,  d'organiser  «  la  canipague  de 
l'or  ». 

M.  Ribol  a  fait  ajipcl  au  sentiment  patriotique  des  Fran- 
çais. «  Il  a  suffi  |)i)ur  provoquer  ce  muuveinonl  d'e.\pli(iuer 
au  pays  que  l'or,  stérile  au.\  mains  des  pailiculiers,  est 
indispensable  pour  la  défense  nalionalc,  tpi'il  facilite  les 
règlements  à  l'étranger  et  que,  par  sa  présence  seule  dans 
nos  caisses,  il  témoigne  de  la  richesse  de  la  France  et  conti- 
nue son  crédit. 
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»  Les  concours  les  plus  volonlaircs,  les  |)liis  actifs  et  les 
plus  autorisas  ont  élc,  dès  la  piemiri'c  iioiiio,  ac(iiiis  à  la 
BaïKjiie  pour  répandre  ces  idées  encore  peu  familières  à  cer- 
tains esprits.  »  (I). 

Dès  (|ne  le  niiiiislrc  des  Finances  eut  adressé,  le  2  juillet 
1915,  un  premier  appel  au  public  pour  apporter  aux  caisses 
de  la  Banque  l'or  en  vue  de  l'cclianger  contre  des  billets  de 
banque  ou  des  bons  de  la  Défense  nationale,  la  l^anquc  a 
ouvert  aussitôt,  i'i  Pai'is  et  dans  ses  succursales,  des  guicliets 
spéciaux.  Elle  délivrait  un  certificat  spécial  constatant  cet 
échange;  elle  stimulait  ainsi  le  zèle  de  tous,  même  de  ceux 
([ui  détenaient  f|uelques  pièces  d'or.  Les  versements  tic 
monnaie  d'or  ijrogrcssèrenlch.iquejour  avec  une  telle  rapidité 
(ju'ils  dépassèrent  100  millions  ku  une  semaine,  et  se  main 
tenaient  à  90  millions  vingt-quatre  semaines  après  l'ouver- 
ture des  premiers  guichets;  les  efforts  du  ministre  ont  été 
secondés  par  une  propagande  active. 

Des  comités  spéciaux  se  sont  créés  sous  les  auspices  des 
chambres  de  commerce;  ces  comités  priicnt  le  nom  de 
(I  Comité  de  l'or  et  des  bons  de  la  Défense  nationale  ",  ils 
contribuèrent  par  leur  propagande  à  accroître  le  nonibie  et 
l'importance  des  versements  eirectués  aux  guichets  de  la 
Banque. 

l.a  campagne  de  l'or  a  permis  à  cet  établissement,  tout  en 
conservant  par  devers  lui  une  forte  encaisse,  d'obtenir,  [)ar  des 
envois  à  l'étranger,  des  crédits  nécessaires  aux  commei-çants 
français  et  alliés  (2). 


(1)  Discours  de  .M.  l'allain  îi  rassemblée  générale  des  aclionnaii-es,  le  27  janvici- 
1910. 

(2)  V.  infra.p.  154  et  suiv. 
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Au  cours  de  l'auiicc  19IG,  les  versements  du  public  ont 
contrihué  k  accroître  l'enciiisse  uiétalli(|ue  or,  (|ui,  du 
21  décenil)re  19lo  au  21  déccniliie  191(),  était  passée  de 
o. 079. 700  francs  à  5.082.300.000  francs,  soit  une  augnicu- 
taliou  nette  tic  2.600.000  francs.  Si  on  ne  considèi'e  que 
le  total  des  entrées  d'oi-,  on  constate  (ju'il  a  atteint 
483.072.000  francs,  compensés  par  des  sorties  s'élevanl  à 
481.072.000  francs. 

Fin  1917,  les  comités  de  l'or,  ({ui  étaient  au  nondjre  de  loO, 
ont  contribué,  grâce  à  une  active  propagande,  à  faire  verser 
par  les  détenteurs  leurs  monnaies  d'or  dans  les  caisses  de  la 
Banque.  L'accroissement  de  l'oi'  aurait  porté  l'encaisse  à 
6.427  millions  de  francs,  si  les  paiements  à  l'étranger  n'avaient 
oldigé  la  Banque  de  sortir,  depuis  le  faoïU  1914,  1 .077  mil- 
lions; le  versement  de  l'or  par  le  public  a  été  fmt  élevé 
puisqu'il  atteint  288  millions  de  versements  nouveaux,  soit, 
une  moyenne  de  (i  millions  1/2  |)ar  semaine. 

Dans  le  cours  des  années  1918  et  1919,  Iccliitfrede  l'encaisse 
a  augmenté,  grâce  aux  versements  du  public. 

Du  début  de  la  guerre  au  2i  décembre  1918,  le  total  des 
entrées  s'était  élevé  à  2  milliards  404  millions;  le  24  décembre 
1919,  il  s'élevait  à  2  milliards  50o  millions.  Le  total  des  sorties 
nécessitées  par  les  paiements  à  l'étranger  s'est  élevé,  du 
début  de  la  guerre  au  24  décembre  1919,  h  1.067  millions  de 
francs. 


—  91   — 

§  II.  —  Les  lions  de  la  Di'feiisr  »  ilionali'.  Les  obli(jrilio)ts 
de  la  Péfeitse  nalionule. 

A.  —  Les  bons  de  la  Défense  nationale. 

La  BaiHiuedc  France  avait  pi-es([nec,\cIiisivoineiit  C(jiilril)tiô 
aux  ilépenses  pciulaiit  les  f|iiatie  pi'L'inici's  mois  de  guerre; 
les  avances  consenties  ji.ir  elle  i'i  l'iillal  se  sont  élevées,  du 
mois  d'aoïit  19li  au  10  décembre  de  la  même  année,  à 
3.600  millions;  aux  avances  faites  j)ar  la  Banque  correspou- 
daient  de  nouvelles  émissions  de  Ijillctsile  ljan({ue.  L'énorme 
accroissement  de  circulation  tendait  h.  faire  dé[)récier  le 
hillel  de  banque,  il  fallait  faire  rentier  i\  la  banque  les  Ijillels 
(|ui  en  étaient  sortis  au  commencement  du  mois  de  septembre 
l'.lli.  Le  ministre  des  Finances  avait  coniii  un  pidjet  :  un 
intérêt  de;  5  p.  100  (I)  payable  d'avance  était  vei-sé  h  tous  ceux 
qui  verseraient  leurs  billets  de  baïuiue  dans  les  caisses  du 
Trésor:  en  échange,  ceux-ci  recevraient  un  bon  dénoujuié  Ixm 
do  la  Défense  nationale  rembcnirsable  à  un,  ti-ois,  si.x  ou 
douze  mois.  M.  Ribot,  usant  de  la  faculté  inscrite  dans  la  loi 
du  5  août  191  i,  fil  signer  au  président  île  la  Hépublirpie,  le 
13  septembre  1914,  l'appel  au  [>ublicsous  la  forme  démission 
de  «  bons  de  la  Défense  nationale  ».  Le  placement  et  l'écliange 
des  bons  étaient  confiés  aux  comptables  du  Ti-ésor,  aux  tréso- 
liers-payeurs  généraux,  au.x  receveurs  des  postes,  aux  rece- 
veurs des  administrations  financières,  bureaux  de  perception, 
recettes  particulières  des  finances,  recettes  d'enregistrement, 
des  douanes.  Une  commission  spéciale  (2)  était  allouée  aux 


(1)  l..e  laiix  des  bons  fui  modifié. 

(2)  V.  les  renseignements  fournis  pir  .M.  Méliu,  rapporlenr  général  de  la  com- 
mission du  builget,  rapport  du  28  janvier  l'Jlô,  n"  5ii,  p.  3  et  4. 
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agenis  du  Trésor  pour  réuuiucrcr  leur  liavail  supfiléuieiUaire 
et  |iour  récompenser  et  exciter  leur  zèlo  à  faire  souscrire  le 
pul)lic  aux  bons  de  la  Défense  nationale.  I.a  coinniisi-ion 
variait  selon  In  durée  et  la  valeur  nominale  du  Ixm. 

La  Uiinque  de  France  a  apporté  un  concours  fort  appré- 
ciable pour  l'émission  et  le  renouvellement  des  bons,  elle  a 
ouvert  ses  guichets  gratuitement  à  tous,  au  public  comme 
à  sa  clientèle,  à  la  Banque  centrale  i\  Paris,  dans  ses 
succursales  et  bureaux  auxiliaires;  sans  demander  aucune 
rémunéralion,  elle  a  ouvei't  des  guicliets  spéciaux,  fait  de  la 
réclame  sous  toutes  les  formes.  Eu  vue  de  faciliter  l'acquisi- 
tion des  bons,  même  [>ar  des  personnes  qui  pouvaient  avoir 
besoin  des  foiuls  [)ostérieuremcnt  au  jour  de  leur  souscrip- 
tion, la  Ban(]ue  de  France  a  admis  à  rescom[)te  les  bons 
lorsqu'ils  ont  moins  de  trois  mois  d'échéance  et  elle  a  consenti 
sur  eux  des  avances  jusqu'à  concurrence  de  80  p.  100  de  leur 
valeur. 

Tous  ces  avantages  expli(juent  le  succès  considéraijic  des 
bons  parmi  le  public.  Le  total  des  bons  souscrits  ou  renou- 
velés par  l'intermédiaire  de  la  Banque  de  France  s'est 
élevé  à  : 

273  millions  de  francs  en  1914; 
1.628  millions  de  fiancs  en  1915; 
3.575  millions  de  francs  en  1916; 
8.810  millions  de  francs  en  1917; 
18.183  millions  de  francs  en  1918; 
21.208  millions  de  francs  en  1919; 
23.973  millions  de  francs  en  1920; 
30.009  millions  de  francs  en  192L 
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Du  début  (le  l'émission  au  24  décembre  1921,  le  tuonlanl 
s'élevait  à  107.645  millions  de  francs. 

lî.  —  Les  obligations  de  la  Défense  nationale. 

La  loi  du  10  février  1915  a  autorisé  le  ministre  des  Finances 
à  émettre  des  obligations  dites  de  la  Défense  nationale  pro- 
ductives d'un  intérêt  de  5  p.  100.  Ces  obligations  ont  été 
émises  à  90  fr.  50  sous  déduction  des  intérêts  correspondant 
à  la  [lériode  du  seineslre  eu  cours  non  écoulé  lors  de  la 
souscription;  elles  étaient  payables  en  numéraiie,  en  rente 
3  1/2  p.  100  libérée  en  bons  de  la  Défense  nationale  et  don- 
naient droit  à  la  souscription  irréductible  des  futures  émis- 
sions de  renies  perpétuelles;  elles  étaient  remboursables  au 
pair  le  16  février  1925;  à  partir  du  16  février  1920,  le  Trésor 
avait  la  faculté  de  les  rembourser  à  toute  dalo,  au  pair,  les 
intérêts  décomptés. 

La  Banque  de  France  a  également  jirèté  son  concours 
[)our  le  [)lacement  des  obligations  de  la  Défense  nationale, 
i'oui'  en  faciliter  le  placement,  elle  a  conscnli  îles  avances 
jus(|u'à  concurrence  de  80  p  100  de  leur  valeur.  Le  total 
des  obligations  souscrites  ou  renouvelées  |)ar  l'intermédiaire 
de  la  Banque  s'est  élevé,  du  10  février  1915  au  24  décembre 
1921,  à  1.118.118.000  francs. 

§  m.  —  Les  cinprunls. 

Si  les  obligations  de  la  Défense  nationale  pcrmeltaienl  au 
gouvernement  d'avoir  des  sommes  disponibles  jusqu'en  192"), 
puisque  le  remboursement  n'était  exigible  qu'à  celle  dalo,  il 
n'en  était  pas  de  même  dfs  bons  de  la  Défense  nationale  (jui 
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étaioiit  remboursables  i'i  un,  li'ois,six  ou  douze  mois.  La  clien- 
tèle (jui  |)la(j'ait  ses  fonds  en  hons  de  la  Déieuse  nationale 
était  très  diverse  :  le  ca|)italisle  (jui  possédait  des  capitaux 
improductifs  et  qui  craignait  daciieter  des  val(>urr>  mobilières 
toujours  sujettes  à  variation  ;  le  commereanl  qui  avait  des 
sommes  disponibles  jus(pj'au  jour  ([u'il  dc\ail  cllectu('r  des 
paiements;  le  fonctionnaire,  l'employé,  l'ouviier  qui  possé- 
daient quelques  économies,  tous  trouvaient  un  avantage  à 
souscrire  aux  bons  de  la  Défense  nationale.  La  clientèle 
étant  diverse,  le  Trésor  devait  se  préoccuper  des  rembourse- 
ments et  conserver  des  sommes  disponibles  pour  faire  face 
aux  échéances,  bien  qu'il  fût  piobal)le  c[u'une  partie  des 
bons  serait  présentée  pour  être  renouvelée  et  non  rembour- 
sée. Cette  politique  d'emprunt  à  court  terme  n'était  qu'une 
mesure  de  circonstance  momentanée  destinée  à  [icrmeltre  au 
gouvernement  d'eutreprcndrc  une  opération  [)lus  vaste. 

Au  mois  de  novembre  l'.M."),  il  parut  au  gouvernement  le 
moment  venu  d'émettre  un  emprunt  pour  cousoliiler  la  dette 
flottante,  dégager  le  marché  du  3  1/2  [>.  100  amortissable, 
pour  rendre  plus  libre  la  situation  de  la  Trésorerie  et  pour 
obtenir  les  ressources  nécessaires  pour  continuer  la  lulle. 

Le  II  novembre  1915,  le  ministre  des  Finances,  M.  .\. 
Ribol,  déposait  sur  le  bureau  de  la  Chambre  un  «  [irojet  de 
loi  autorisant  l'émission  d'un  emprunt  eu  l'cule  ii  p.  100  ». 
♦  L'exposé  des  motifs  du  projet  était  ainsi  coni^'u  (I)  :  «  .Mes- 
sieurs, nous  sommes  dans  le  seizième  mois  de  la  guerre,  et 
jus(ju  à  présent  nous  avons  pu  subvenir  aux  ilépenses  qu'elle 
entraîne,    dépenses    hors    de    propoiliou    avec    celles    des 


(1)  Clumljre  des  députas,  11=  législation,  session  de  1015,  ii"  1419. 
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guerres  antérieures,  sans  avoir  eu  recours  i\  un  oiiipriml  en 
rentes  perpétuelles. 

»  L'émission  des  bons  et  des  obligations  de  la  Défense 
nationale  nous  a  fourni  la  [)lus  grande  partie  des  ressources 
dont  nous  avons  eu  besoin.  i>e  nionient  est  venu  de  conso- 
lider et  de  converlir  une  partie  de  ces  bons  et  de  ces  obliga- 
tions, et  de  denianiler  au  pays  de  faire  un  nouvel  ell'orl  pour 
nous  pernietlre  de  continuer  la  guerre  avec  énergie  jus(|u"à 
la  victoire  linale.  Quoiqu'une  partie  de  noire  territoire  n'ait 
pas  encore  été  délivrée,  le  |)ays  dispose  de  réserves  très 
importantes.  Il  n'iiésitera  pas  à  les  mettre  au  service  de  la 
Défense  nationale.  Chacun  doit  penser  et  ne  pense  à  cette 
heure  qu'au  salut  commun  ». 

La  loi  donnait  des  facilités  <\  tous  les  souscripteurs.  Les 
déposants  des  caisses  d'épargne,  qui  ne  pouvaient  l'etirer 
leur  dépôt  que  par  fraclion  de  50  francs,  avaient  la  [)ossibi- 
lilé  de  dégager  la  totalité  de  leui'  dépôt,  à  la  condiliou  cpiils 
souscrivent  une  somme  double  de  celle  (juils  [)rcndi'aiont 
dans  les  caisses  d'épargne.  Les  souscriptions  pouvaient  être 
acquittées  en  numéraire,  en  bons  de  la  Défense  nationale 
souscrits  ou  renouvelés  avant  le  20  novendire  191;),  en  obli- 
gations de  la  Défense  nationale,  en  titres  de  rente  3  1/2 
p.  100  convertissables,  libérés  avant  le  31  janvier  1Î)I5  ou 
admis  au  bénéfice  de  l'article  12  de  la  loi  du  31  mars  1913, 
enfin,  dans  certaines  limites,  en  titres  de  rente  3  p.  100  |)er- 
pétuelle.  Contrairement  au.\  émissions  des  emprunts  ordi- 
naires, le  chifl're  de  l'émission  n'avait  [)as  élé  limité  pai-  la 
loi  et  la  souscription  n'a  pas  été  ouverte  et  close  le  môme 
jour,  mais  est  restée  ouverte  vingt  et  un  Jours;  nons  devons 
dire  que  deux  précédents  e.xistaient  sur   le  second  point  ;  les 
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deux  eni[iriiiits  de  la  libération  ilu  ioiiiloirc  ont  été  ouverls 
le  premier  les  27  et  28  juin  1(S7I,  le  second  les  28  et  29  juil- 
let 1872. 

L'élan  de  la  France  a  été  unanime  pour  souscrire  ;  du 
rentier  à  l'ouvrier,  tous  ont  [)artici[)é  <i  l'edort  :  l.'i  milliards 
130  millions  de  francs  ont  été  souscrils;  les  pays  éli'angcrs 
avaient  apporté  un  contingent  évalué  à  t  milliard. 

Sur  les  lo  milliards  130  millions  souscrits,  les  versements 
faits  en  numéraire  avaient  été  de  6  milliiirds  3(58  millions. 

La  Banque  de  France  a  coulrilnic  dans  une  large  mesure 
au  succès  de  l'emprunt;  conformément  à  l'article  9  de  la  loi 
du  17  novembre  1897,  elle  a  ouvert  gratuitement,  sans  rému- 
nération ni  commission  d'aucune  sorte,  ses  guichets  à  l'émis- 
sion de  l'emprunt;  elle  a  pris  des  dispositions  pour  faciliter 
la  souscription  au  public,  et,  pour  les  prêts  sur  lilies,  elle 
avait  accordé  des  avantages  aux  personnes  désireuses  de 
souscrire  à  l'emprunt  par  son  intermédiaire.  Aussi  M.  l'allain 
pouvait-il  dire  à  l'assemblée  générale  du  27  janvier  1916  : 
((  Le  pays  a  répondu  (I)  au  vibrant  ap[>el  do  M.  Kibol, 
ministre  des  F'inances,  ijui  a  su  lui  l'aire  entendre  la  voix  de 
la  Patrie.  La  Banque  n'a  rien  négligé  de  ce  qui  pouvait  con- 
tribuei-  à  la  réussite  de  cette  grande  opération  de  crédit. 
C'est  avec  une  légitime  fierté  que  nous  avons  enregistré  i\ 
nos  guichets  plus  de  300.000  souscriptions  repiéseutant  uu 
capital  de  3  milliards.  » 

Dès  la  promulgation  de  la  loi  et  des  arrêtés  concernant 
l'émission,  la  Banque  a  fait  connaître  au  public  les  condi- 
tions de  l'em[)runt.  Non  seulement  ses  tlicuts,  mais  lous  ceu.x 


(I)  Assemblée  générale  Jcs  acliomiaires  de  la  Banque  du  27  janvier  l'JlC,  p.  10. 
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que  la  gcslioii  de  leurs  iitl'aires  iiicl  en  raji[u)rl  avec  elle,  ont 
re(;u  îles  noticeji  les  icnseignanl  sur  les  inotlalilés  de  l'em- 
prunt. 

I^a  lîaïKjiie  de  l''raiice  a  égalciiieat  fail  la  propagande  à 
l'étranger;  elle  a  utilisé  des  maisons  de  banque  qui,  en  temps 
normal,  lui  servent  de  coi-respondaiits  [)our  l'encaissement 
tlu  portefeuille  d'effets  sur  l'étranger  |)our  recevoir  les  sous- 
criptions; elle  a  permis  à  rAngieterre  de  souscrire  pour 
602  millions  de  francs  et  à  d'autres  pays  poui'  [.lus  de 
400  millions  de  francs. 

l-a  Banque  de  France  s'est  grevée  de  frais  supplémen- 
taires pour  le  succès  de  l'em[)runt;  elle  a  établi  des  guicliets 
spéciaux  dans  les  divers  cpiartiers  de  Paris  et  a  évité  à  tous 
une  perle  de  temps  occasionnée  par  leur  encombrement; 
ces  mesures  ont  permis  de  recueillir  à  Paris,  au.\  guicliels 
de  la  Bau(]ue,  [ilus  de  30.000  souscriplions. 

Dans  les  départements,  la  même  facilité  fut  donnée  au 
public;  dans  les  villes  rattacliées,  des  guicliets  de  souscrip- 
tion furent  ouverts  d'une  façon  permanente  [)endaut  la 
période  d'émission. 

La  Baiu[ue  de  France  avait  contribué  au  succès  de  l'em- 
prunt. 

Les  conséquences  des  opérations  de  l'emprunt  ont  permis 
au  ministre  des  Finances  de  dégager  le  marché  3  1/2  p.  100 
amortissable,  de  rendre  libre  la  situation  de  la  Trésorerie  ; 
grAce  c'i  rem[)runt,  le  Trésor  a  versé  dans  les  caisses  de  la 
Ban(|ue  une  somme  de  23o. 37 1.000  francs;  il  en  est  résulté 
une  diminution  de  billets  de  banque  évaluée  à  I  .iiOO  millions 
et  un  remboursement  i'i  la  Banque  de  2.400  millions. 

Un  deu.xième  emprunt  fut  émis  en  octobre  1916;  la  Banque 
Fclbenhaidt  7 
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do  iM-ance  a  coopéré  h  l'éinissioii  de  ces  renies;  elle  a  ndoi)lé, 
coiiune  en  1^)15,  les  mesures  desliiiées  à  faciliter  la  libéralioii 
des  titres  :  la  quotité  des  prêts  sur  litres  fut  élevée  de  50  à 
75  I  .  100;  le  niaximiini  des  avances  ù  consentir  à  cliaqne 
emprunteur  était  élevé  de  100.000  h  300.000  francs,  lc(iuel 
maximum  pouvait  être  porté  à  3  millions  de  francs  par  déci- 
sion individuelle  du  (Conseil  général. 

La  Banque  supportait  les  droits  de  timbre  des  actes  d'en- 
gagements d'avances  simples  contractés  en  contrepartie  des 
souscriptions;  elle  décomptait,  à  pai'tir  de  la  cl(Mure  de 
rémission,  le  29  octobre,  les  intérêts  dus  sur  les  prélève- 
ments d'avances  ayant  servi  à  des  souscriptions  ;  les  cer-tili- 
cats  de  rente  5  p.  100  1916  pouvaient  èlre  admis  en  g.irantie 
d'avances  à  raison  de  80  p.  100  de  leur  valeur. 

Enfin,  la  Banque  recevait  comme  es^pèces,  en  paiement  des 
souscriptions,  les  coupons  venant  à  échéance  jusqu'au 
31  janvier  1917,  et  allerents  à  certaines  valeurs;  elle  pei'dait 
linlérêt  des  coupons  qu'elle  acce[)lait  du  jour  tic  la  s(niSLTip- 
t  on  à  leur  échéance. 

Plus  du  tiers  du  produit  total  de  l'oniprunt  a  été  recueilli 
par  rintermédiaire  de  la  Ban((ue;  le  nombre  des  souscrip- 
tions recueillies  avait  allcint  828.652  avec  un  total  nominal 
do  3.948  millions  de  francs. 

l/eni|)runt  avait  eu  un  triple  résullat  :  il  avait  été  versé 
on  es[ièces  dans  les  caisses  du  Trésor  5.500  millions  dont 
168.953.000  francs  en  or  dans  les  caisses  de  la  Banque;  la 
circiilalion  lliluciaire  avait  été  diminuée  de  1.033  millions; 
enlin  l'I'^tat  avait  pu  rembourser  à  la  Banque  2  200  mil- 
lions. 

Lors  du  troisième  emprunt  de  guerre  émis  du 26  novembre 


au  K)  cléccinbip  IÎ)I7,  foules  4  |i.  100  à  G8  IV.  50,  la  IJanque 
(lo  l'iiuuc"  a  roiiini  une  iioiivi-'lli;  ucfasiaii  de  déijloyci'  l()ulc 
sou  aftivitc  eu  laveur  des  Ulres  de  la  Défense  iialionaie. 

(IrAce  ?(  la  [iropasaude  faile  [)ai'  la  r!ani|ue,  à  l'aclivité 
di''[)loyée  [)ai'  ses  agents,  elle  a  l'eeueilli  un  noinhi'c  de 
souscriiileurs  de  738. 31o  pour  ua  capital  nominal  de 
ti.OGl. 808.330  l'i'aucs,  c'est-i'i  dire  plus  du  tiers  di;  la  sous- 
cription totale. 

Comme  eu  1913  et  1916,  la  iJ.iiKjue  de  JMance  avait  adopté 
les  mesures  destinées  <»  facili((M'  la  souscriplion,  en  accor- 
dant des  avantages  appréciables  aux  sousciipteurs;  elle  avait 
accepté  en  paiement  des  coupons  à  des  écliéanccs  qui  pou- 
vaient aller  jusqu'au  16  février  1918,  des  valeurs  admises  au 
bénéfice  des  avances.  Les  avances  consenlies  au  Trésor  ont 
diminué  de  300millions,  par  suite  de  remboursementeffectué, 
le  20  décembre  1917,  sur  les  produits  de  rempiimt. 

Au  mois  de  seplembie  1918,  M.  KIolz,  ministre  des  Finan- 
ces, a  déposé  un  projet  de  loi  «remprunt  i  p.  100  de  la 
Uél'ense  nalionale.  Le  nouvel  em[)riiut  devait  "  consoliiler  une 
pai'lie  de  la  délie  tlotlante  et  apporici'  à  la  Défense  nalionale 
une  contribution  nou\elle  nécessitée  par  la  longue  tlurée  îles 
boslililés  ').  Nos  armées  et  celles  de  nos  alliés  se  couvraient 
de  succès,  le  moment  était  pro[)ice  [)our  lancei'  un  nouvel 
emprunt  non  limité.  La  13anque  de  France  a  eoo[)éré  comme 
les  années  précédenlesà  léniission;  les  souseiiplions  recueil- 
lies et  centralisées  au.v  guiclicts  de  la  banque  re[)iésenlaient 
[)rès  de  45  p.  100  des  sommes  rc(,'ues  par  le  Trésor,  elles  se 
soni  élevées  en  capital  nominal  à  13  milliards  387  millions, 
sur  un  total  de  30  milliartls;  le  nombi'e  des  souscripteurs  a 
dépassé     I     million    iiOO.OdO    pour    un     capital     elleclif    de 
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9.478.600.000  francs,  .lont2.9G0.200.000  francs  en  numéraire, 
5.973  millions  en  l)ons,  le  solile  en  obligations  décennales  et 
quinquennales  et  en  renie  3  1/2  p.  100.  Comme  [)Our  les 
émissions  antérieures,  des  guichets  sui)[)lémenlaii'es  avaient 
été  installés  et  la  Banque  avait  adopté  toutes  les  mesures 
assurant  aux  souscripteurs  des  avantages  en  vue  de  faciliter 
la  libération  des  titres.  Les  intérêts  dus  sur  prélèvements 
d'avances  corrcs[)ondant  à  des  versements  de  souscriptions 
avaient  été  décomptés  i^t  partir  du  jour  do  la  clôture  de  l'émis- 
sion ;  la  Banque  acceptait  en  paiement  des  souscriptions  les 
coupons  à  échoir  jusqu'au  16  février  d(;s  valeurs  admises  au 
bénéfice  des  avances.  L'émission  du  ([uitrièmc  emprunt  a 
amené  une  augmentation  de  25  millions  dans  l'encaisse  or 
de  la  Banque,  une  diniinulifin  de  la  circulation  fiduciaire  de 
2.087  millions  et  une  diminution  de  la  dette  du  Trésor  envers 
la  Banque  de  2.500  millions. 

iM.  le  Minisire  des  Finances  a  déclaré  à  la  Irilnuie  du 
Sénat  que  «  l'emprunt  do  la  libération  a  él('-  |)i)ur  la  Banriue 
lie  France  l'occasion  il'une  nouvelle  victoire  de  confiance  et 
de  sympathie  ». 

Bien  ([ue  l'armistice  eût  été  signé  le  II  novembie  1918,  il 
était  prudent  de  conserver  mobilisés  la  plus  grande  partie  de 
nos  soldats  jusqu'au  traité  de  paix  définitif,  ce  (pii  nécessitait 
d'énormes  dépenses.  Dès  le  mois  de  niai's  1919,  certains 
financiers  pi-éconisaient  un  emprunt  appuyé  sur  la  création 
d'impôts  destinés  à  en  assurer  le  service.  Des  financiers 
américains  déclaraient  ijuc  la  Fi'ance  «  hésitait  lievanl  les 
sacrifices  fiscaux,  qu'elle  se  complaisait  dans  une  altitutle 
d'imprévoyance  ».  Ces  appréciations,  venues  d'observateurs 
d'outre-mer,    étaient   superficielles,    mais    elles    montraient 
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celle  polilique  financière  fiiiehjiic  (>eu  iinpi'évoyiiiilc.  l/em- 
|ii'iiiit  ('iiiis  au  ilclnit  Je  raiinéc  1020  élail  un  einpiiinl  de 
5  |>.  100.  On  tliiil  reniai'(|uei'  que  le  laux  nominal  de  5  p.  100 
avait  déjii  servi  [loui'  les  preniiei'S  eniprunls  de  la  ixcslaura- 
lion,  ils  avaient  clé  effeclués  pour  liipiider  les  cliart;es  dues 
à  la  guerre,  à  l'invasion,  à  rarriéré  île  i'Iùnpire  cl  pour  se 
procurer  des  ressources.  C'esl  également  avec  le  type  de 
l'enipiainl  5  p.  100  perpétuel  que  l'on  fil  tleux  emprunts  de 
liquidation  de  guerre  en  1871  et  1872. 

La  Hanquc  de  France  a  conlribué  largement  à  la  souscrip- 
tion de  l'emprunt;  les  souscriptions  recueillies  parla  Banque 
ont  représenté  il  p.  100  des  sommes  reçues  par  le  Trésor, 
elles  se  sont  élevées  à  330  millions  de  francs  de  rente  corres- 
pondant à  un  ca|)ital  effectif  de  G  aiilliaids  600  millions,  dont 

2  milliards  800  millions  versés  en  numéraire. 

Au  mois  de  novembre  1920,  un  sixième  emprunt  6  p.  100 
fut  émis  au  [lair;  il  a  produit  27.888  millions.  Le  total  des 
souscriptions  recueillies  par  la  Banque  fut  de  1 1  milliards  1/2, 
soit  ()!)1  millions  de  francs  de  renie.  Dans  ce  cliiH'rc  de 
Il    milliards   12,   le    numéraire   est   compris    [lour    |)lus   de 

3  milliards  6ii0  millions,  les  hons  cl  ohligations  de  la  Défense 
nationale  pour  2  milliards  1/2,  les  titres  de  l'cnle  pour 
'6  milliards  300  millions. 

Les  deux  emprunts  de  1920  n'avaient  pas  permis  au  Trésor 
d'assurer  le  remboursement  des  avances  à  la  Banque.  Nous 
avons  vu  précédenmient  (1)  que,  le  29  décembre  1920,  le 
(lonscil  tic  la  Bégence  a  dû  donner  son  approbation  h  une 
nouvelle  convention  de  prorogation  ;   le   montant  maximum 


(1)  V.  supra,  p.  8f). 
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(les  avances  élail  miiiiileiui  il  27  luilliaids  jusijirau  31  décem- 
1)10  lît2l. 

Nous  [loiivons  (lire  (|iie  lu  liaii()iie  de  i'rance  a  ctHilriluic 
avec  1111  désiiil(Jressciiieiil  iiiii  lui  l'ail  f;iand  li(inueiir  à  pio- 
curer  au  Tiésoi'  les  suniiues  ui'eessuii'es  pour  la  queri'e.  Les 
coin[)lal)l(!S  du  Trésor  (|ui  oui  coucuui'u  aux  plaeeuieiits  des 
emptuuts  de  l'Elal  et  (|ui  (jlaient  ré'imiiiciés  se  sont  [)laiiils 
que  la  Banque  de  France,  «  ijui  ne  re(;oit  aucune  rciiiunéra- 
lioii  [lour  assui'cr  le  succ(!'S  des  cnipi  unis,  s'impose  des  sacri- 
fices qui  leur  paraissent  énornies.  Ils  s'en  plaignent  parce 
que  celte  concurrence  leur  pqrte  un  certain  tort  ". 

C'est  une  des  preuves  éclalantes  de  l'espril  de  sacrilice 
dont  a  fait  |)i"euve  la  Hanipie  do  l'cancc  ([ui  a  su  s'imposer 
des  saci-i(ices  pour  assurer  la  léussite  des  grandes  opi^ralions 
de  crédit  :  les  emprunts. 


CHAPITHl':    Il 

La  Banque  de  France  et  la  reprise  de  l'activité 
économique. 


C'est  dîuis  les  époques  île  ciiiics  (|ue  la  r{;ui(|ue  de  France 
a  rendu  les  plus  grands  services  à  l'aclivitc  cconouiii|ue  du 
pays,  précisément  parce  que,  dans  de  telles  périodes  ci'ili- 
(jues,  sa  p()lili(|ue  ijancaire  nationale,  sou  organisme  sain  lui 
perinetlent  d'inleivenir  pour  répondre  aux  conditions  excep- 
tionnelles du  moment.  Il  y  a  plus  d'un  demi-siècle,  M.  Tliiers 
disait  que  la  Bancjue  de  France  «  s'était  couverte  d'honneur  » 
pendant  la  guerre  de  1870  1871.  Nous  |)ouvons  formuler  la 
même  appréciation  pendant  la  grande  guerre  de  1914  1918. 
Nous  avons  examiné  les  services  rendus  an  Trésor  par  la 
Banque  de  France;  cette  volonté  de  procurer  k  FFlat  dans 
l'iulérêl  de  la  Défense  nationale  les  moyens  de  pourvoir  h  la 
trésorerie  de  guerre  ne  ilevait  pas  lui  faire  oublier  f|u'il  lui 
fiillait  assurer  ses  services  au  crédil,  au  commerce,  à  l'indus- 
trie, aux  banques;  ce  sont  les  divers  points  que  nous  étudie- 
rons dans  ce  chapitre. 
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SlilCTIOX    PRKMIKRE 

LA    BANQUE    DE    FllANDE    ET    LE    MARCHÉ    DES    VALEUnS 

§  l.  ^ —  l.cs  avances  aiir  ar/enls  Je  change. 

Les  événements  qui  précédèrent  la  guerre  trouvèrent  la 
Douise  eu  mauvaises  dispositions;  le  niarclié  de  nos  fonds 
avait  une  marche  descendante;  le  28  Juillel,  l.i  giici-re  euro- 
péenne était  inimincnle  et  les  cours  s'affaiblissaient;  la  li(jui- 
dation  du  31  juillet  pouvait  être  désastreuse. 

Quand  une  crise  survient,  les  acheteurs  ruinés  se  dérobent, 
les  autres  veulent  se  faire  reporter  (1);  mais  les  reporteurs, 
placeurs  d'argent  qui  désirent  avoir  leur  argent  à  la  première 
demande,  ne  veulent  plus  continuer  les  opérations. 

On  pouvait  évaluer  les  livraisons  de  titres  au  Par([uet  des 
agents  de  change  à  600  millions,  dont  400  millions  provenant 
des  reports;  les  engagcmenls  h  la  coulisse  représentaient 
environ  160  millions  (2). 

Pour  ajourner  la  liquidation,  on  eut  recours  à  un  expédient. 
Les  agents  de  change  renvoyèrent  à  fin  août  les  o[)érations  de 
fin  juillet  et  le  ministre  homologua  leur  décision  (3);  les  cou- 
lissiers  ajournèrent  eux  aussi  la  liquidation  île  juillet. 

L'ajournement  de  la  li(|uidation  du  31  juillet  191-i  avait 


(1)  Le  reporl  est  une  opéralion  par  laquelle  un  conlrat  à  échéance  survenue  est 
Iransporlé  à  une  échéance  nouvelle. 

(2)  Georges  Lachapelle,  .Vos  finances peinlunt  la  guerre,  p.  118,  .\rnianil  Colin, 
éditeur. 

(3)  Le  procéJé  élail  irrégulier;  les  agents  de  change  n'avaient  pa^  le  droit  de 
modifier  les  échéances  des  contrats;  l'article  82  du  d.!cret  du  7  octobre  1880  ne 
pe.-mettail  pas  au  ministre  d'homologuer  cette  dé-ision. 
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eiiti'iiîiié  riinniol)ilisation  ilos  fonds  om[)li)yés  en  leporls, 
dont  une  graiulc  partie  appartenait  à  ties  iuLlustricls,  h  tics 
commerçants,;!  dos  banquiers.  Cette  mesure  portait  [)rt''Judice 
à  ces  commerçants  qui  avaient  compté  sur  la  rentrée  de  leurs 
reports  pour  les  besoins  de  leur  commerce;  ii  y  avait  un 
intérêt  capital  pour  la  reprise  de  la  vie  éci)nomi(iue  de  déga- 
ger une  partie  de  ces  fonds. 

La  Banque  de  l'iancc  consentit,  en  novembre  191  i,  davan- 
cei'  20(1  million-s  aux  agents  de  change  sous  leur  garantie 
solidaire.  Cet  étabiisseiiient  avançait  40  p.  100  de  leur  valeur, 
à  ij  p.  100  ran,  sur  les  titres  ayant  fait  l'objet  des  ventes  des 
reporteurs  et  rentrant  dans  la  catégorie  de  ceux  sur  lesquels 
la  Banque  de  Franee  est  autorisée  à  faire  des  avances. 
L'agent  de  cliange  élait  considéré  comme  l'aelieteur  des  titres 
vendus  par  le  rcpoi'tenr,  il  devait  emiirnnter  avec  l'autorisa- 
lion  de  ce  dernier,  puis  verserait  un  acompte  au  vendeur 
reporteur  qui  resterait  créancier  de  la  (lilférence  el  béiié- 
licieiait  de  l'intérêt  de  o  p.  100  dû  sur  sa  créance. 

Les  élablissementi^  de  crédit  promettaient  à  se  [u'évaloir 
du  moratorium  facultatif,  au  plus  tar^l  le  31  décembre  l'JI  i; 
l'établisseineut  cential  du  siège  de  la  Banf[ue  de  France 
devait  avoir  lieu  |)roeliainemenl  à  Paris.  Ces  mesures  per- 
mirent de  fixer  au  7  décembre  11)1  i  li  réouveituie  de  la 
Bourse  de  Paris,  fermée  depuis  le  3  seplenibre  1*.U4.  Le 
m  irclié  était  restreint,  on  réclamait  la  liquidation  des  opéra- 
tions de  juillet,  elle  fut  fixée  au  30  septembre  1915,  le  mora- 
torium n'ayant  pas  été  levé  mais  modifié;  d'ailleurs  les  agents 
de  cliange  ne  pi'ofitèrent  pas  du  moiatoi'iinii,  ils  emprun- 
tèrent 75  millions  |>ar  bons  (i  [>.  100  iend)oursables  eu  vingt 
ans,  et  la  Banque  de  France  porta  à  250  millions  le  crédit  de 
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novembre  1914.  Les  convciilions  passées  entre  la  Banque  de 
France  et  lu  Compagnie  des  agents  de  change  étaient  com- 
pliquées, peu  de  reporteurs  la  mirent  à  profil  lors  de  la 
liquidation  du  30  septembre  1915,  les  tilros  furent  dégagés, 
mais  «  il  a  suffi  que  les  reporteurs  aient  eu  l'assurance  ([ue  la 
Chambre  syndicale  trouverait  à  la  Banque,  s'il  était  besoin, 
les  sommes  nécessaires  à  la  mobilisation  de  leurs  créances 
pour  qu'ils  consentent  h  ajourner  leurs  demandes  de  rem- 
boursements. La  plupart  préférèrent  laisser  leurs  fonds  ri  la 
disposilion  du  marché,  afin  d(!  pi'ofiter  du  taux  élevé  <jui  leur 
était  offert,  l^e  fait  méritait  d'être  signalé,  car  il  est  le  témoi- 
gnage éclatant  de  l'autoiité  morale  qu'exerce  la  Bancjue  de 
France,  et  du  crédit  dont  elle  jouit  dans  le  monde  des  affaires 
de  la  fiuance  »  (1). 

§  II.  —  Concours  prêté  par  la  Banque  pour  la  libération 
de  l'emprunt  3  //5  p.  100. 

Un  emprunt  de  900  millions  avait  été  voté  par  les 
Chandjres,  le  30  juin  1914.  Ces  rentes  furent  émises,  le  "juil- 
let 1914,  à  91  francs  payables  par  versements  :  10  IVancs  à 
la  souscription,  21  francs  à  la  répartition,  30  francs  le 
16  septembre  et  30  francs  le  16  novembre;  au  moment  où  la 
guerre  a  éclaté,  l'emprunt  n'était  pas  classé,  une  grande 
partie  des  titres  avait  été  souscrite  (lar  les  grandes  banques 
etétablissements  de  crédit  parspéculalion,  pour  les  revendre 
Le  journal  Le  Temps  affirmait,  au  mois  de  juillet  1914,  que 
ce  sont  (c  les  établissements  de  crédit  et  les  spéculateurs  eu 


(1)    liapport   de    M.   Milliès-l.acroix   au    Sénat,    Oof.   ;)((;■/.,    Sénat,    n"   353, 
novennbre  1918. 
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Jjoiiise  qui  avaicnl  cni[tèclié  le  classfimiit  do  rtiiipniiil,  ce 
Boni  eux  (jui  ont  écarté  les  soiisci'i|)U'iiis  sérieux  tic  façon  à 
peicevoir  sur  ces  derniers  une  jirinie,  la  plus  grosse  possihie  ». 
Les  ventes  i\  ternie  faites  [)ortaicnt  sui'  la  moitié  de  la  valeur. 
Le  cours  du  ',]  12  |).  100  était  tonilié,  à  la  lin  août  1014,  !\ 
82  francs,  en  sorte  (juc  beaucoup  de  souscripteurs  —  ceux 
n'ayant  pus  libéré  leurs  titres  —  se  sont  trouvés  débiteurs 
envers  le  Trésor  d'une  sonnnc  nécessaire  pour  compléter 
91  francs,  alois  que  le  titre  qu'ils  possédaient  ne  valait  <jue 
82  francs.  Du  fait  de  rajourncmenl  de  la  licpiidalioii  du 
.'}{  juillet,  ni  les  acheteurs  à  terme,  ni  les  vendeurs  n'étaient 
en  mesure  d'eilectuei'  le  versement  de  libération.  La  créance 
ilu  Trésor  était  considérable;  le  1'  août  i'.tli,  il  n'avait  été 
versé  (jue  345  millions  de  francs,  le  Trésor  restant  créancier 
d'une  somme  de  460  millions  de  francs,  laquelle  devait  être 
versée,  au  plus  tard,  le  10  novembre  lOli. 

Pour  faciliter  la  libération  des  titres  et  [)rocurer  au  Trésor 
4G0  millions,  le  ministre  prit  [ilusicurs  mesures. 

Le  décret  du  1 1  septembre  1914,  ratifié  et  converti  en  loi  du 
26  décembre  1914,  décida  d'admettre  les  certificats  de  rente 
3  I /2  p.  100  anioilissaljie  au  prix  tréniission  de  91  francs 
pour  la  libération  de  souscriptions  de  rente  ou  d'obligations 
<i  court  ternie  qui  seraient  éijiises  par  le  Trésor  avant  le 
1"  janvier  1917,  mais  !\  la  condition  cpie  les  versements  rela- 
tifs auxdits  em|iiunts  seraient  ell'eclués  aux  époques  prévues 
par  les  arrêtés  ministériels.  Un  arrêté  ministériel  autorisait 
les  souscripteurs  à  verser  les  deux  derniers  versements  sur 
quatre  termes  égaux  allant  du  IG  septembre  au  31  décembre 
1914.  Les  souscripteurs  avaient  la  po.ssibilité  de  convertir 
la  rente  3  1/2  en  titres  des  futurs  emprunts.   Mais  beaucoup 
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restaient  clans  l'impossibilité  de  se  procurer  les  ressources 
nécessaires  pour  la  libération  des  litres;  à  la  fin  de  iioveiiibre 
1914,  le  Trésor  était  créancier  de  289  millions. 

La  Banque  de  France  prêta  son  concours  aux  souscripteurs 
désireux  de  se  libérer;  elle  décida,  contre  remise  des  certifi- 
cats, d'opérer  les  versements  demeurés  à  eiTectuer  sur  les 
titres. 

La  Lîanqne  a  avancé  I  il. (132. 543  francs  s'appliquant  à  la 
libération  de  6.397.757  francs  de  rente.  L'opération  s'est 
continuée  en  1915. 

SECTION  11 

LE    CRÉDIT 

La  Banc|ue  de  France  a  rempli  le  rôle  (pii  lui  incombait 
comme  gardienne  du  crédit,  comme  dispensatrice  de  l'es- 
compte, elle  s'est  montrée  digne  ilc  cette  baule  fonction,  elle 
a  rendu  au  commerce  et  au.\  banques  des  services  exception- 
nels. 

Le  décret  du  31  Juillet  1914,  complété  [)nr  la  dis[)osili()n 
du  décret  du  5  août,  ])roiogcail  les  échéances  commeiciales 
de  trente  jours;  cette  proi'ogation  fut  suivie  de  nouvelles 
prorogations  qui  ont  créé  la  situation  de  la  suspension  des 
paiements. 

En  bourse,  nous  l'avons  vu,  la  situation  extérieure  provo- 
qua la  baii-se  des  cours  qui  conduisit  l'ajournement  de  la 
liquidation. 

La  Banque  de  France,  gr;k'e  i^  son  organisme  mélliodi(|ue, 
a  fourni  le  ci'édit  nécessaire  ijui  a  contiibué  à  rendre  la  vie  à 
l'activité  économique,  paralysée  par  la  guerre. 
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§  1.  —  Concours  prèli'  par  la  ISanque  de  France  aux   banques,  à 
l'industrie  el  au  commerce. 

A.   —  L'escompte. 

Coiniiic  conséquence  ilc  la  nécessité  où  se  trouvait  la 
Banque  de  rem[jlii'  son  rôle  de  secours  des  autres  Ijanques, 
son  portefeuille  commercial  s'élevait  par  bonds  successifs  : 

Le  27  juillet  1914,  il  atteignait  1.583  (Millions; 
Le  28  juillet  1914,  il  atteignait  1  (582  millions'; 
Le  29  juillet  1914,  il  atteignait  1.937  millions; 
Le  30  juillet  1914,  il  atteignait  2.444  millions; 
Le  31  juillet  1914,  il  atteignait  2  890  millions; 
Le  1"  août  1914,  il  atteignait  3.041  millions; 
Le  3  août  1914,  il  atteignait  3.430  millions. 

Entre  temps,  le  gouvernement  édiclait  le  moraiorium, 
c'est-à-dire  l'ajourueincnt  à  une  date  indéterminée  du  paie- 
ment des  créanciers;  cette  mesure  s'imposait,  par  suite  des 
nécessités  du  moment;  des  commerçants,  des  industriels,  des 
débiteurs  mobilisés,  loin  de  leurs  alfaires,  mis  dans  l'impos- 
sibilité de  parer  aux  écliéances,  ne  pouvaient  rester  sous  le 
coup  d'échéances.  Par  la  prorogation  des  échéances,  les 
elfets  du  i)orlefeuille  de  la  Banque  étaient  immobilisés. 
Comme  conséquence  du  moratoriiun,  on  en  accorila  un  aux 
sociétés  de  crédit;  ces  établissements,  qui  ne  pouvaient  plus 
réaliser  à  l'échéance  les  etl'ets  de  commerce  qu'ils  avaient 
escomjjtés,  ne  pouvaient  plus  tenir  à  la  dis|)Osilion  de  leurs 
échéances   les   dépôts  à  vue  (1).  Le  décret  du   1"  août  les 


(1)  On  a  crilkiiiéle  moraiorium  des  dépôts  en  banque;  ces  depuis  sont  iudépen- 


—   110  — 

aslrcignit  sculeiiictil  i\  un  premier  vcrseiueiit  Je  250  IVaiics 
augiiioiilé  (le  5  \>.  100  du  inonhuil  îles  soldes  créiliteurs,  les 
Jjaiuiues  devaient  allouer  sur  juslilicaliou  les  soiniucs  desli- 
uées  au  [laienienl  du  personnel  des  exploilalions  induslriellcs 
ou  coniniercialcs  ;  il  est  à  reuiar({iier  qu'c  le  décret  ne  men- 
tionnait pas  les  exploilalions  agricoles.  Le  décret  du  29  août 
est  venu  apporter  des  modifications. Cha(|uc  déposant  iivail  le 
droitde  retirer 230 francs  par  compte  et 20  p.  100  du  surplus  et 
le  créditdeson  compte  pour  les  achats  de  nialièrcs  premières. 
Malgré  ces  mesures,  la  Banque  a  continué  à  cscoiiiptor  le 
papier,  alors  môme  qu'il  tombait  sous  le  cou[)  de  hi  proroga- 
tion ;  elle  consentit  à  accepter  à  l'escompte  les  eifets  souscrits 
antérieurement  au  faoùt.  Elle  a  pu  ainsi  venir  en  aide  aux 
banques  de  dépôt  qui  purent  elTectuer  les  remboursements 
dans  les  limites  prévues  par  les  décrets  successifs;  elle  est 
venue  en  aide  aux  commerçants  dont  la  mobilisation  avait 
arrêté  les  alfaires;  elle  a  permis,  en  outre,  aux  entre[)rises 
intéressant  la  Défense  nationale  de  foiiclionner  et  d'assurer 
la  uiai'ciie  des  liviviisons.  Cependant,  cette  aide  apportée  au 
commerce  devait  être  réservée;  il  était  nécessaire  que  la 
Banque  s'entourAt  de  toutes  les  précautions  pour  que  ses 
escomptes  répondent  à  des  nécessites  réelles  et  qu'ils  ne  ser- 
vent pas  à  favoriser  la  s[)éculation  ou  la  Ibésaui'isalionou  bien 
(ju'ils  ne  soient  un  |)rélexte  pour  les  porteurs  d'elFets  de  se 
décharger  de  leurs  risijues  sur  la  Banipie  par  une  réalisaliou 
de  leur  porlefeuillc. 


ddiit3  da  portefeuille  dci  sjciilés,  les  biriqiies  avaient  p;is  reii^igcme.il  de  le 
restituer  à  vue. 

Le  31  juillet,  un  décret  avait  également  limité  à  âO  fiancs,  et  par  qMiiiziine,  les 
reiiilioursenienis  à  elTectuer  par  los  caisses  d'épargne. 
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Les  inslruclioiis  ([iie  le  gouverneur  tle  In  lîini(|uo  avnil 
envoyées,  dès  av;iiit  la  niobilisiih'on  et  peiulaiit  la  guerre, 
lénioigncnt  du  luèiiie  esprit  :  prêter  l'aide  de  la  iiaiujue  de 
France  au  conmierce  et  non  à  la  spéculation. 

I,e  2i  novembre  1914,  M.  Pallain,  gouverneur  de  la  Banque, 
a  adressé  aux  tlirectcuis  des  agences  une  lellrc-circulairc 
publiée  au  Juiinial  officiel  du  25  novembre  1914;  il  leur 
indi([unit  les  dispositions  et  les  mesures  que  la  Banque  doit 
apporter  au  commerce:  «  ...  Le  pa[)ier  commercial,  souscrit 
depuis  le  4  août,  non  soumis  aux  [irorogations  d'échéances, 
est  un  papier  normal,  payable  dans  les  conditions  ordinaires 
(|u"il  convient  de  traiter  comme  tel  et  d'accueillir,  en  tenant 
compte  seulement  des  i-éservcs  générales.  Beaucoup  d'opé- 
rations commerciales  se  traitent  actuellement  au  comptant  et 
se  trouvent  pai'  \^  élroitement  limilées.  Leur  extension  sera 
très  certainement  favorisée  par  le  développement  progressif 
d'escomptes  nouveaux,  qu'il  vous  appartient  de  propoilionner 
aux  opérations  de  commerce  réelles  et  aux  garanties  des 
signatures  engagées.  Vous  pourrez  dorénavanl,  [)our  ce 
papier,  ne  plus  réclamer  l'acceptation  pi'éalable,  la  domici- 
liation  en  banque  et  la  dispense  de  présentation  et  de  |)r()tèt 
prévues  par  notre  circulaire  895.  » 

Le  porlefeuille  de  la  Banque  continuait  de  s'élever  et  attei- 
gnait son  maximum,  le  1"''  octobre  1914,  avec  4  milliards 
476  millions  de  francs. 

Dans  la  môme  période,  la  Banque  avait  dû  modifier  le  taux 
de  lescomple;  le  30  juillet,  de  3  1/2,  il  était  élevé  ù  4  1/2 
[).  100,  et  le  1''' aoi'it,  il  était  porté  à  G  p.  100.  La  Banque 
d'Angleterre  avait  porté  son  maximum  du  (aux  d'escompte  à 
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8  |).  100,  <)  el  10  [).  100;  le  20  août,  la  Banque  avait  laiiiciié 
à  o  p.  100  le  taux  tle  ses  escoinpies  (1). 

Au  début  de  lOlii,  l'indiistiic  et  le  conimeice  oui  ou  une 
reprise  d'activité,  les  cui(uctes  |)ériodifjues  du  ministère  du 
Travail  font  apparaître  une  réduction  du  noinl)re  des  usines 
et  maisons  de  conuneree  qui  n'ont  pas  réouveit.  De  nouvelles 
exploitations  étaient  fondées  [lar  les  sinistres  sur  les  divers 
points  du  teri'itoirc.  Cependant,  les  escomptes  de  la  Bantiue 
ne  se  f(jnt  [)as  sentir  d'une  façon  aussi  accentuée  que  la 
reprise  des  allaiies;  la  circulation  liduciaire  avait  créé  une 
abondance  de  disponibilités  qui  a  contribué  au  régime  du 
comptant;  l'escompte  des  effets,  tombé,  en  î9lo,  à  2  miiliaitls 
823  millions  de  francs,  par  suite  du  manfjue  de  transaclioii, 
s'est  élevé  graduellement  pour  arriver,  en  1918,  à  li  mil- 
liards 1/2. 

En  1919,  la  reprise  de  l'activité  économi(|ue  a  occasionné 
un  développement  de  transactions  et  une  utilisation  de  crédit. 

I']n  1920,  le  nombre  des  ctl'ets  escomptés  par  la  Banque 
était  d'un  quart  supérieur  à  celui  de  1919  et  était  d'une 
valeurdouble  ;  nous  verrons  (2)  que,  au  cours  de  celte  épo(jue 
critique,  la  Banque  a  donné  son  concours  au  commerce  aussi 
largement  qu'il  était  possible. 

En  1921,  le  nombre  des  ell'cis  escomiités  était  supérieur  <\ 
celui  de  1920  et  la  valeur  en  est  moindre  de  l  milliard  1,2. 


(1)  Les  avances  sur  lilres  éUleiil  élevé  s,  le  30  juillet,  à  5  1/2  p.  ITO;  le  U''  août, 
7  p.  100,  el  le  20  août,  G  p.  lUO. 
(i)  V.  infiu,  p.  19Ô  et  suiv. 


il;] 


Nombre 

des    effets 

VariiiLions 

Années. 

escomplés. 

Valeur  des  elîels. 

(lu  laux  lie  l'cscompe. 

1014... 

21.953.000 

18.802.000.000 

3  1/2,  4  Iy2,  6,  3°,„ 

lyi.".... 

2.903.000 

2.823.800.000 

5  «/„ 

1010... 

6.091.000 

6.547.600.000 

5  °/o 

1017... 

0.331.200 

9.498.100.000 

S  "lo 

1918... 

0. 700.900 

14.588.700.000, 

5  "/„ 

1919... 

8.008.300 

13. 703. 815. .300 

5  Vo 

1920... 

12.321.400 

32.023.610.000 

6  °/„  (2) 

1921... 

13.343.800 

30.798.829.000 

5  1/2  Vo  (3) 

(Voir  1 

ligure  2.) 

H.  —  Les  avances  sur  titres. 

Les  avances  sur  litres  onl  marqué  un  accroissement  durant 
les  premières  années  de  la  guerre;  leur  nioyeiiiie  a  passé  de 
729  millions  en  1913  à  1.222  millions  en  191G.  Depuis  1917, 
on  conslale  une  augmentation  sensible  du  lotal  des  avances. 
Pendant  les  années  1910,  1917,  1918,  1919  et  1920,  la  Banque 
de  France  n'a  pas  tenu  compte  du  minimum  des  avances 
ordinaires,  fixé  avant  la  guerre  à  250  francs,  ce  qui  a  [jcrniis 
aux  [letits  [)()r[cnrs  de  mobiliser  les  disponibilités  qu'ils 
avaient  placées  en  valeurs  du  Trésor. 


(1)  Le  laux  de  l'e.scoinple  était  de  3  12  p.  lOO  jusqu'au  3U  juillet  1914;  de  4  1/2 
du  30  juillet  au  1'''  août;  de  C  p.  lUJ  du  \"  août  au  20  anùt,  et  de  5  p.  ICWà  pnrtir 
du  20  août. 

(2)  Le  8  jvril  1920. 
(3!  Le  28  juillet  1921. 
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Vai'ialiou 
Miiiitanl  (les  avances  ilii  taux  île  l'escompte 

Années.  sur  lilrts.  des  avances. 

l'.)ll 4.716.500.000         4  1/2,  a  i;2,  7,  6  "/„  (1) 

l'Jlo 3.2:î8.O00.00O  6  °/o 

lOlO 4.212.800.000  6 o/o 

1917 u. 373. 300. 000  6 o/o 

1918 9.243.000.000  G  °/o 

1919 12.298.098.000  G °/o 

1920 23.904.237.400  Gt/2Vo(2) 

1921 20.776.007.800  G  1/2  °/o 

(Voir  ligure  3.) 

i;  II.  —  ].e  povtpfeuille.  moralovié. 

I.a  Banque  de  France  a  enrayé  la  crise  du  début  de  la 
guerre  en  absorbant  plus  de  3  milliards  d'elFels  alleinls  par 
la  prorogation  des  éclicances;  les  décrets  des  3!  juillet  et 
9  août  1914  prorogeaient  les  échéances  des  clFcts  créés  avant 
le  4  août,  la  Banque  a  ouvert  un  compte  spécial  d'effets  pro- 
rogés :  le  l"  octobre  1914,  il  atteignait  4.476  millions,  |)our 
descendre  à  1.028  millions  le  24  décembre  l9l8eto7  millions 
le  24  décembre  1921. 

h'empressement  des  commerçants  à  se  libérer  a  contribué 
à  diminuer  le  nombre  des  effets  prorogés,  mais  les  mesures 
prises  par  la  Banque  ont  contribué  à  en  liAter  le  paiemenl. 

Dès  le  mois  d'octobre  1914,  la  Banque  de  l'^rance  a  prévenu 
tous  les  tirés,  par  l'envoi  de  leltres  recommandées  ou  par  la 
présentation  des  traites,  ([u'elle  détenait  les   elFets  dont   ils 


(1)  Le  taux  (le  l'escompte  était  de  4  l/'i  p.  10!)  jusqu'au  ,30  juillet  1914,  de  5  1/2 
p.  100  du  30  juillet  au  l''"'  août,  de  7  p  101  du  l«r  août  au  20  auùt  et  de  0  p.  lUO  il 
partir  du  20  août  1914. 

(2)  l.e  8  avril  1920. 
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claienl  dcbileurs.  Tout  dôhitciir  d'une  valeur  négociable 
pouvait  faire  cesser  le  cours  des  intéièls  et  se  libérer  même 
lorsque  le  dernier  porteur  ne  s'était  pas  fait  connaître  en 
versant  le  montant  de  son  elfet  à  la  Banque  de  France  contre 
un  récépissé  payable  ;"i  vue. 

La  Banque  de  France  avait  admis  le  fractionnement  des 
paiements  avant  que  le  décret  du  23  décembre  191")  en  eût 
prévu  la  possibilité,  et  pour  permettre  aux  cédants  de  suivre 
les  opérations  du  moratorium,  elle  avait  procédé  au  triple 
classement  de  son  portefeuille  par  échéances,  par  débiteurs 
et  par  cédants.  La  IJancjue  pouvait  indi(juer  à  son  cédant  le 
montant  des  effets  moratoriés  qu'il  lui  avait  remis  par 
éclléances,  par  débiteurs,  et  lui  fournir  la  situation  de  chaque 
tiré. 

Par  les  décrets  des  23  décembre  1915,  19  décembre  1916, 
29  décembre  1917  et  la  loi  du  20  juillet  1918,  des  mesures 
ont  été  prises  potii'  restreindre  la  portée  de  la  [irorogalion 
des  ctlets  (1).  La  Banque  de  France  a  a|ipliqué  ponctuelle- 
ment ci's  décrets  et  a  provotpié  le  règlement  des  effets  pro- 
rogés de  la  part  de  tous  ceux  (jui  étaient  en  situation  de 
s'acquitter  de  leurs  ell'ets.  Le  décret  du  24  septembre  1918 


(1)  Le  décrel  du  23  décembre  1915  mel  fin  au  maratoiium  pour  les  débiteurs 
Lénélicianl  de  conlrals  avec  1  Élal  ou  les  gouvernements  ai:ié9.  Le  décrel  du 
10  décembre  1916  a  imposé  aux  porteurs  d'effets  prorogés  l'obligatiou  de  prévenir, 
dans  un  délai  de  trois  mois  à  partir  de  sa  pronulgntion,  les  tireurs  desJlts  elTels 
restés  impayés. 

Le  décrel  du  29  décembre  1917  et  la  loi  du  26  juillet  1918  ont  fail  cesser  la  pro- 
rogation des  échéances  à  l'égard  des  débiteurs  ayant  réalisé  des  bénéfices  e^cep- 
tionnels  de  guerre  dans  les  conditions  prévues  par  la  loi  du  1"''  juillet  1916  et  des 
débiteurs  mobilisés  qui  rési  laient  dans  la  zoue  de  l'intérieur  ou  qui  ont  continué 
leur  exploitation. 
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prescrivant  la  préseiilalion  des  etlets  tirés  sur  des  débiteurs 
lUiii  conimer(,^aiils  et  celui  du  2Î)  décembre  1918  stipulant 
«  (jue  devront  élre  présentés  à  partir  du  31  mars  IIM'J  les 
edets  tirés  sur  îles  i)ersonncs  autres  (jue  les  mobilisés,  les 
débiteurs  doniiciliés  dans  les  l'égions  qui  ont  été  occupées  par 
rennciui,ou  les  débileurs  visés  i)ai'  les  dispositions  législatives 
précédentes  »  ont  couii'ibué  i^i  alléger  le  portefeuille  d'efl'ets 
prorogés  de  la  Banque. 

La  loi  du  27  et  le  décrtit  du  28  décembre  1920  ont  complété 
les  dispositions  appliquées  aux  créances  commerciales  mora- 
toriées;  les  eflels  ciéés  antérieurement  au  4  ;ioùt  1914  ont 
une  échéance  détinitive  et  les  recours  sont  rétablis  pour  le 
cas  de  non-paiement  du  tiré.  Le  24  décembre  1921 ,  le  nombre 
des  etfels  prorogés  du  portefeuille  de  la  Banfjue  avait  diminue 
de  98,70  p.   100  par  rn[)|iorl  au  ma\iinuni  d'octobre  1914. 

Il  Ces  résultats  font  lionneur  aux  coninu'i(;ants  (pii  ont 
toujours  eu  souci  de  respecter  leurs  engagements  »,  mais 
aussi  à  la  Banque  de  France  qui  a  su,  par  sa  propagande, 
stimuler  d'Iieuieux  résultais. 

S  III.  —  l'acililés  d'accès  nu  cn'dil  de  la  Banque. 

La  Banque  de  France  doit  être  un  puissant  insirument  de 
crédit  pour  tous,  elle  doit  vcnii'  en  aille  au  petit  coniincrrant, 
au  petit  industriel,  pour  lui  procurer  les  capitaux  circulants 
(|ui  lui  permetlront  de  féconder  le  travail  national,  source  de 
la  richesse  [lublique. 

L'article  l"  de  la  couvcniion  du  26  octobre  1917  permet  à 
la  Banque  de  France,  en  étendant  le  bénéfice  des  opérations 
prévues    [)ai'    l'article    9    du    décret   du    KJ    janvier    1808, 
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d'escompter  aux  sociélés  de  caution  uiuluclle  du  pclit  et 
moyen  commerce,  de  la  petite  et  moyenne  épargne. 

La  création  de  ces  sociétés  de  caution  muluelic  a  été  prévue 
par  la  loi  du  13  mars  1917  relative  à  l'organisalion  «  du 
crédit  au  petit  et  au  moyen  commerce,  à  la  petite  et  à  Iii 
moyenne  industrie  ». 

La  gestation  do  la  lui  du  l.'{  mais  t'J17  l'ut  longue;  de|niis 
longtemps,  on  avait  essayé  d'établir  des  baiiquos  populaires 
en  s'inspirant  de  celles  fondées  en  Allemagne.    % 

Le  ministre  des  Finances  avait  créé,  par  décret  du  13  mai 
1911,  une  commission  extraparlementaire  en  vue  d'étudier 
l'organisation  bancaire.  Divers  rapports  furent  établis  qui 
aboutirent  à  la  loi  du  13  mars  1917.  Cette  loi  a  accordé  des 
avantages  aux  banques  populaires,  établissements  de  crédit 
qui  font  les  opérations  avec  les  conimerçants  et  industriels 
pour  l'exercice  normal  de  leur  commerce  et  de  leur  industrie. 
Le  capital  des  banques  populaires  est  formé  par  des  fonds 
de  syndicats  professionnels,  de  sociétés  de  caution  mutuelle 
et  des  caisses  d'épargne.  Le  gouvernement  peut  consentir 
des  avances  sans  intérêts  jusqu'à  concurrence  d'une  somme 
de  12  millions  sur  l'avance  de  20  millions  versée  sans  intérêts 
au  Trésor  par  la  Banque,  en  vertu  de  l'article  l"  de  la  con- 
vention du  11  novembre  1911  approuvée  par  la  loi  du 
29  décembre  1911. 

La  loi  prévoit  la  constitution  d'institutions  de  crédit  appelées 
sociétés  de  caution  mutuelle.  Ces  sociétés  peuvent  être  cons- 
tituées entre  commerçants,  industriels,  fabricants,  artisans 
et  sociélés  commerciales;  elles  ont  pour  objet  d'avaliseï'  et 
d'endosser  des  effets  de  commerce  et  biil'els  souscrits  ou 
endossés  par  leurs  membres  ci  raison  de  leurs  intérêts  pro- 
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fessionnels.  Elles  doivent  posscdor  uti  c;i|)it.il  qui  est  formé 
do  parts  non  nég-ocialjles  noniiiialives  dont  la  valenr  peut 
être  inégale  et  d'au  moins  oO  francs.  Le  Conseil  d'adminis- 
fraliou  déli  rmiiie  le  monl.inl  maximum  des  avals  et  endosse- 
monts  (|Hi  peuvent  être  accordés. 

Les  sociétés  de  caution  mutuelle  devaient  rendre _de  grands 
services  au  petit  commerce,  à  la  petite  industrie;  on  soutenait 
que  le  crédit  à  court  terme  avait  été  onéreux  pour  ceux  ci  et 
que  désormais,  depuis  le  vote  de  la  loi,  il  suffisait  qu'un  petit 
nonjbre  de  commerçants  ou  d  industriels  sérieux  et  ayant 
confiance  les  uns  dans  les  autres  se  réunissent  et  qu'ils 
déboursent  une  somme  insignifiante  pour  que  leur  papier 
reçoive  une  signature  de  plus,  la  signature  de  la  société. 

D'abord,  il  est  à  remarquer  que  la  loi  du  1()  mars  1917  ne 
procure  aucun  crédit  à  ceux  qui  ne  possèdent  pas  d'etl'ets 
négociables,  c'est-à-dire  aux  agriculteurs,  aux  ouvriers,  petits 
artisans,  qui  travaillent  pour  les  enq)loyés,  les  fonctionnaires. 

Les  commerçants  et  industriels  consentiront  difficilement  h 
faire  partie  de  ces  sociétés  de  caution  mutuelle  et  engager 
une  partie  de  leur  responsabilité  par  l'aval  que  la  société 
donnera  aux  efl'ets  de  commerce  des  partici|)anls.  Le  crédit 
dépend  de  la  solvabilité  des  débiteurs  et  de  la  nature  des 
opérations  h  ellectuor;  le  ca|)ital  [irèté  est  destiné  h  être 
employé  en  outillage,  en  achats  de  matières  premières  ou 
en  marchandises  à  vendre,  opérations  aléatoires,  lesquelles 
dépendront  de  la  valeur  technique,  des  aptitudes  et  de  la 
probité  de  l'emprunteur.  Les  membres  du  Conseil  d'admi- 
nistration des  sociétés  de  caution  mutuelle  ne  connaîtront 
pas  souvent  tous  ces  éléments,  conditions  essentielles  |)our 
la  distribution  du  crédit.  Ces  sociétés  ne  pourront  remplacer 
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les  banquiers  régionaux.  Ceux-ci  siirveillaieiil  les  o[)érations 
de  leurs  clienls,  leur  donnaient  des  conseils  sur  la  iiainre  des 
ad'aires  qu'ils  voulaient  entreprendre,  sur  la  solvahililt-  de 
leurs  futurs  débiteurs;  ils  élaieiit,  en  défiiiilivo,  1rs  (uloiirs 
de  leurs  clienls  et  une  aide  pi'ccieuse  poui'  le  pdit  coiniiioi'ce 
et  la  petite  industrie;  les  établissements  de  crédit  oui  été  une 
cause  de  leur  disparition  progressive. 

D'après  les  renseignenienls  qui  nous  ont  été  fournis,  les 
sociétés  de  caution  mutuelle  n'ont  [)as  contribué,  jusqu'il  ce 
jour,  à  rendre  des  services  au  petit  commerce  et  à  la  pelile 
industrie;  elles  ont  été  admises  à  l'escompte  de  la  Banque  de 
France,  l'aval  de  la  société  l'emplace  la  troisième  signaUire. 

L'admission  i'i  l'esconqite  de  ces  sociétés  était  tie  droit  en 
vertu  des  dispositions  île  l'article  2  de  la  loi  du  17  novembre 
1897.  Nous  devons  indiquer  qu'au  lendemain  du  vole  de  la 
loi  du  13  mars  1917,  la  BaiH|ue  avait  adressé  aux  directeurs 
de  succursales  des  circulaires  pour  les  inviter  à  accueillir 
les  demandes  d'escompte  sollicitées  par  ces  sociétés. 

L'inscription  dans  l'article  1"  de  la  convention  du  26  octo- 
bre 1917  (1)  d'une  stipulation  concernant  les  sociétés  de 
caution  mutuelle,  confirmée  par  la  loi  du  20  décembre  1918, 
montre  que  l'Etat  et  la  Banque  de  France  ont  eu  les  inten- 
tions les  plus  louables  d'apporter  foutes  leur  sollicitude  aux 
petits  commerçants  ou  industriels. 

A.  —  Le  papier  déplacé. 

La  Banque  de  France  ne  prenait  à  l'escompte  que  les 
etfets  domiciliés  dans  une  commune  où   elle   posséilait  une 


(l)  Coiiveiitieiii  signée  eiilre  .\1.  KIolz,  niniis  re  des  Finances,  agissant  an  non 
de  l'Etal,  et  M.  Pallain,  gouverneui'  de  la  Bamjne  de  France. 
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succursale  ou  uue  ville  rallacliée  ;  le  pnpier  de  nos  centres 
ruraux  était  exclu  des  avantai^es  du  crédit  de  la  Baucjuc, 
rencaissement  des  efJ'els  était  onéreux  pour  les  intéressés, 
l'ar  une  lellre  du  ;30  ocloljre  1!)17  adressée  par  le  gouver- 
neur de  la  Banque  au  ministre  des  l'"inances,  la  l!an(|ue  th; 
Fi'ance  sesl  engagée  à  prendre  à  lescomple  et  pour  l'en- 
caissement le  papier  déplacé,  l-a  iJantpie  de  l''rance  s'est 
réservé  le  choix  des  voies  et  moyens  pour  en  assurer  le 
i-ecouviemeut. 

I/esconiple  des  ellets  surplaces  non  l'allacliées  est  elTectuc 
aux  mêmes  conditions  générales  (pie  rescom[)te  du  papier 
sur  les  places  bancables  en  ce  ijui  concerne  le  taux  d'es- 
compte et  I  échéance  maxima;  mais  il  est  soumis  h  des  con- 
ditions particulières  ijui  resti'cigiieiit  les  avantages  :  les 
ell'ets  doivent  être  remis  (|uiiizc  jours  au  moins  avant 
l'échéance;  pour  les  ett'ets  à  échéance  fixe,  l'escomijte  est 
perçu  sur  le  nombre  de  jours  à  courir  juscpi'ii  l'échéance, 
nombre  de  jours  qui  ne  peut  être  inférieur  à  quinze;  pourles 
eU'ets  à  vue  et  les  chèques,  l'escompte  est  pei'çu  pour  (piinzc 
jours  ;  eu  outre,  il  est  perçu  des  fixais  d'encaissement  com- 
prenant deux  éléments  :  un  fixe  et  un  proportionnel. 

i.a  Banque  ne  garantit  pas  la  présentation  à  l'échéance,  ni 
le  protêt  à  bonne  date.  Ces  coudilious  atténuent  les  avan- 
tages de  rescom|)le  du  pa[)ier  dé[)lacé.  Les  eU'els  sur  (ilaces 
non  rattachées  sont  pris  h  l'encaissement  par  la  Banque, 
mais  la  dis[)onibililé  des  crédits  n'est  acipiise  aux  présenta- 
teurs qu'après  un  délai  de  vingt  cinq  jours  à  dater  de 
l'échéance  pourles  elfets  à  échéance  iléterniinée,  et  après  un 
délai  de  vingt-cinq  jours  à  dater  de  leur  remise  pour  les 
chèr[ues  et  autres  cirets  à  vue.  Ce  délai  de  vingt  cinq  jours 
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nous  parait  tr()|)  long,  ce    qui  éloij^iiera  de  la  BaiU[ne  une 
clientèle  assez  nombreuse. 

H.  —  Escompte  du  papier  à  deux  signatures  appuyé  de  dépôts 

de  titres. 

I,a  Bancpie  de  iM'ance  doit  perniellre  au  cuniiiiercc  il'accé- 
(ler  sans  interniédiaiie  à  ses  esc()ni|)tes.  Plusieurs  disp(>si- 
lions  ont  permis  de  remplacer  la  Iroisièuie  signature  par  la 
garantie  d'un  dépôt  de  titres  ou  de  marchandises  (1).  Pen- 
dant et  au  lendemain  de  la  guerre,  itîs  titres  d'em|)runt  ont 
pris  une  place  importante  dans  le  portefeuille  fran<,'ais  pour 
venir  en  aide  au  commerce,  et  dès  1917  la  Banque  a  dépassé 
la  valeur  du  dépôt  spécial  de  garantie  toutes  les  fois  que  la 
nature  du  papiei'  et  la  qualité  des  deux  signatures  lui  per- 
mellaient  de  demeurer  dans  les  lègles  de  prudence. 

§  IV.  —   Le  crédit  rKjricole. 

Le  crédit  agricole  ne  s'est  constitué  en  France  que  grâce 
aux  fonds  fournis  par  la  Banque  de  P'rance. 

En  1897,  lors  du  renouvellement  de  sou  privilège,  la 
Banque  de  France  s'était  engagée  à  verseï-  des  subsides  aux 
agriculteurs;  en  1899,  ils  ont  été  mis  à  la  disposition  des 
caisses  régionales  de  crédit  agricole. 

A  la  fin  de  l'année  1917,  l'agriculture  avait  rei^u  à  litre 
d'avances  40  millions,  et  comme  redevances  180  millions; 
sur  ces  sommes,  il  n'avait  été  dépensé  f|ue  101  n)illions.  Ce 
capital  avait  été  réparti  enire  le  crédit  à  court  terme  et  à 


(1)  V.  noti'e  1'=  partie,  ctiap.  I,  seol.  i,  p.  15. 
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moyen  ternie  organisé  par  la  loi  du  31  nuirs  1800;  aux  prêts 
collectifs  ?»  longs  termes  institués  en  lOOti  et  au  crédit  indi- 
viduel  ;'i  long  terme  institué  par  la  loi  du  9  mai'S  1010. 

I^endunt  la  guerre,  le  Parlement  avait  volé  la  loi  du 
G  oct()l)!e  lOK)  pour  la  mise  en  cuilurc  par  les  communes  des 
terres  aliaudounées,  complétée  [)ar  celle  du  7  avril  1017  [)er- 
mellant  aux  dé[)ailemcufs  et  aux  associations  île  mellre  en 
culture  les  terres  abandonnées;  culiu  la  loi  du  7  avi'il  1017  a 
donne  aux  victimes  de  la  guerre  l'accession  à  la  pro[)riélé 
rurale.  Des  sommes  considérables  étaient  nécessaires  après 
la  guerre  pour  la  reconstitution  de  notre  agriculture;  on  eut 
recours  i"i  la  lîanque  de  France. 

L'article  3  du  projet  de  loi  du  renouvellemeiit  du  privilège 
de  lu  l>am|ue  de  l''rauce  poilail  (jue  d  le  produit  de  la  rede- 
vance supplémenlaire  instituée  par  l'article  4  de  la  convention 
du  26  oclobrc  1017  serait  réservé  et  poilé  à  un  compte  spécial 
du  Tiésor  Jus(ju";i  ce  (jue  des  dis[)osilions  législatives  aient 
déterminé  les  conditions  dans  lesf|uelles  ce  produit  serait 
affecté  à  des  œuvres  de  ci'édit  ».  Ce  nouveau  mode  de  calcul 
des  redevances  de  la  Banc[ue  de  l'rance  aboutissait  à  une 
diminution  de  la  [)art  (]ui  levienl  à  l'agriculture.  M.  Fernand 
David  a  chill'ré  celte  diminution  dans  l'avis  qu'il  a  formulé 
au  nom  de  la  (^>mmissi(jn  de  l'agricullure  A  nue  tlimiuulioii 
(le  6  à  9  millions  par  an.  Un  semblable  projet  avait  causé 
une  vive  émotion  dans  les  milicuix  ruraux. 

Divers  amentlemenis  furent  déposés  lors  de  la  discussion 
du     renouvellemeul    du    privilège    de    la     lîanque    (1).    I.e 


(I)  Le  23  juillel  191S,  M.  lîaiihe  pioposail  un  amenile.ncnl  leadaiil  à  reiiiplacei- 
le  syslème  de  la  redevance  à  double  progression  proposé  par  le  gouvernemetil  et 
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23  jiiillel  1918,  iM.  le  Minislre  des  Finances  prit  rengagement 
([i\c  la  dolalion  du  crédit  agricole  ne  subirait  aucune  dinii- 
nulion. 

Le  25  juillet,  M.  Tuuinaii  a  |ii()|iosé  un  anicnikiiicnt;  la 
dolalion  du  crédit  agiitole  était  niainlenue,  et  le  sur|)ius  tle 
la  redevance  swpplénientairc  devait  êlre  réservé  et  porté  à 
un  compte  spécial  du  Trésor  Jus(|u'it  ce  que  les  dispositions 
législatives  aient  déterminédansquelles  conditions  ce  produit 
serait  aireclé  à  d'autres  œuvres  de  crédit. 

M.  le  Ministre  ne  s'opposa  pas  à  la  prise  en  considération 
de  cet  amendement,  mais  la  commission  pi'oposa  une  nou- 
velle réduction.  Elle  avait  pour  objet  de  faire  enirer  le  super- 
dividende (1)  dans  la  l'épartilion  envisagée  des  bénéfices  de 
la  Banque.  Elle  a  supprimé  l'adjectif  «  autres  n  ;  l'amende- 
uient  de  M.  Tournai!  remanié  par  la  commission  est  devenu 
l'article  3  de  la  loi  du  22  décembre  1918.  Le  produit  de  la 
redevance  supplémentaire  instituée  par  l'article  -i  de  la  con- 
vention du  26  octobre  1917,  ainsi  que  la  part  de  bénéfices 
revenant  éventuellement  à  l'Etat  en  vertu  de  la  convention 
additionnelle  du  26  juillet  1918.  seront  affectés,  cbaque 
année,  au  crédit  agricole  jusqu'à  concurrence  de  la  somme 
nécessaire  pour  parfaire  la  dotation,  résultant  de  l'a|)plica- 
lion  des  lois  des  17  novembre  1897  et  29  décembre  1911. 
Le  surplus  sera  réservé  et  versé  à  un  comple  s|)écial  du 
Trésor  jusqu'à  «  ce  (jue  des  dispositions  législatives  aient 
déterminé  les  conditions  dans  lesquelles  ce  produit  sera 
afiecté  à  des  œuvres  de  crédit  ». 


institué  par  l'article  4  de  la  convenlion  en  discussion,  par  une  redevance  qui  ne 
serait  progressive  que  suivant  le  taux  de  lescomple. 
(1)  V.  iiifra,  p.  18.3. 
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l.a  B,i!U[nc  a  porté  une  aide  [uiissante  à  l'ag'ricullui'e,  elle 
a  contribué  dans  une  grande  mesure  h  sa  reconstitution. 

i;  V.  —  Le  crfiJil  à  l'expotiatioi). 

Avant  la  guerre,  il  était  diflicile  à  un  C()niiner(;anl  d'es- 
coniplcr  son  |)a[)ier  à  long  ternie  sur  l'éti-anger  ;  il  devait 
s'adresser  h  une  banque  anglaise  ou  à  une  banque  allemande  ; 
la  l]an<|ue  allemande  saisissait  souvent  les  maisons  de  sa 
nationalité  de  l'adresse  des  clients  du  commerçant  français, 
les  concurrents  allemands  présentaient  à  la  maison  servie 
par  les  Français  des  articles  analogues,  le  commerçant  fran- 
çais était  supplanté  et  cela  par  suite  de  l'infériorilc  de  noire 
organisation  bancaire. 

l.a  Banque  de  France  avait  décidé,  dès  1910,  de  prendre  à 
l'escompte  des  eÛ'ets  de  commerce  payaJjles  à  l'éli'angor,  h 
la  condition  qu'ils  fussent  créés  en  France  ou  créés  ,'i  l'étran- 
ger, mais  adressés  en  ce  dernier  cas  en  règlement  à  îles  com- 
merçants résidant  en  France.  La  Banque  restait  fidèle  à  ses 
statuts,  elle  exigeait  trois  signatures  et  n'admettait  point  un 
effet  à  une  échéance  supérieure  ;'i  trois  mois.  Les  riscjues  du 
change  étaient  à  la  charge  des  clients. 

On  demanda,  lors  de  la  convention  de  1911 ,  que  la  Banque 
de  France  élargisse  son  rôle  en  ce  (jui  touche  son  crédit  à 
l'exportation;  pour  cela,  il  était  nécessaire  de  modifier  les 
statuts  de  la  Banque  en  ce  qui  concerne  l'étendue  de  l'échéance. 
Le  ministre  des  Finances  ne  permit  pas  à  une  banque  d'émis- 
sion d'assumer  de  tels  risques. 

Lors  de  la  discussion  de  la  convention  au  Sénat,  M.  Bar- 
bier,  en  se   basant   sur    l'organisation    du    crédit  agricole, 
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tleniaiula  h  la  Ifanqiu,'  lic  l'iaïue  "  iiiio  aitlc  iiialtM-ielle  et 
morale  |)nur  riiiidci'  un  étaWlisscniciit  tic  crédit  à  r.cxpoita- 
tion  0. 

On  clierclia  des  moyens  pour  permellre  ;\  la  liaiiriiie  de 
distribuer  son  crédit  à  l'exportation  :  les  hanciucs,  en  géné- 
ral, feraient  du  ciédit  à  l'exportation,  et  la  Bantjue  de  France 
escompterait  leur  portefeuille  ù  longue  échéance.  I.e  23  jan- 
vier 1918,  M.  Bokanowski,  député,  et  un  certain  nombre  de 
ses  collègues  ont  déposé  un  amendement  eu  ce  sens,  lecpiel 
devait  compléter  l'article  9  des  statuts  fondamentaux  de  la 
Banque  de  France.  »  La  Banque  de  France  escompte  jusqu'à 
concurrence  de  20  p.  100  du  montant  de  ses  dépôts  et  dans 
les  limites  d'un  maximum  de  300  millions  de  lettres  de 
change  et  autres  etTets  de  commerce  h  oidre  payables  en 
France  à  des  échéances  qui  ne  pourront  pas  excéder  six 
mois  et  ayant  pour  origine  des  exportations  en  France.  »  Le 
ministre  des  Finances  refusa  cet  amendement  en  montrant 
«  qu'on  ne  [louvait  pas  concéder  au  papier  tiré  sur  l'étranger 
et  portant  une  acceptation  étrangère  un  régime  plus  favo- 
rable qu'au  papier  tiré  sur  la  France  et  puitant  une  signa- 
ture française  ». 

M.  Bartlie,  député,  proposa,  le  24  juillet  I9l8,  par  un 
amendement,  de  demander  i'»  la  Banque  de  France  de  con- 
sentir sur  son  émission  fiduciaire  une  avance  nouvelle  de 
50  millions;  ces  50  millions  serviraient  de  base  au  capital  de 
fondation  de  notre  banque  il'exportation.  .Apiès  les  explica- 
tions de  M.  le  Ministre  du  Commerce,  M.  Barllie  relira  son 
amendement. 

Le  ministre  [)roposa  une  solution  rationnelle  :  les  inté- 
ressés  directs   au   crédit   ft    l'exporlalion,    les   industriels  et 
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foiiinieiriiiils  expoilalcui's,  les  armaleiirs  soiiscrifaienl  un 
capital  social;  l'I^tat,  au  moyen  de  la  redevance  ([ne  Ini  four- 
nil la  Banque  de  France  et  coninio  [jour  le  crédit  agricole, 
interviendrait. 

Le  3  janvier  1919,  MM.  Clénienlei  et  KIotz  ont  déposé  sur 
le  bureau  de  la  Chambre  un  projet  de  loi.  Il  avait  pour  lin 
d'attribuer  une  partie  de  redevance  supplémentaire  versée 
par  la  Banque  de  France  au  Trésor,  en  veitu  de  l'article  4  de 
la  convention  du  26  octobre  1917,  à  une  banque  destinée  à 
favoriser  le  commerce  extérieur  de  la  France,  mais  cela  après 
le  prélèvement  du  complément  à  verser  au  crédit  agricole  en 
vertu  de  l'article  3  de  la  loi  du  20  décembre  1918.  Une 
société  anonyme  au  capital  de  100  millions  était  constituée. 
Ses  statuts  ont  été  conçus  et  rédigés  d'après  le  princiite  de 
base  d'une  subvention  accordée  par  l'Etat  à  celte  banque.  La 
loi  du  23  octobre  1919  a  précisé  le  concours  do  la  Banque  de 
France  à  cette  banque.  L'article  3  sli[)ule  que  «  le  ministre 
des  Finances  est  autorisé  à  verser  à  la  lian((UP  nationale  fran- 
çaise du  commerce  extérieur,  après  prélèvement  de  latlribn- 
lion  complémentaire  prévue  au  prolit  du  crédit  agricole  par 
l'article  3  de  la  loi  du  20  décembre  1918,  les  deux  tiers  du 
produit  de  la  redevance  su[)plémentaii'e  payée  parla  Banque 
de  France,  en  exécution  de  l'article  4  de  la  convention  du 
2G  octobre  1917...  ». 

L'examen  rapide  que  nous  venons  de  faii'e  montre  le  rôle 
important  joué  par  la  Banque  de  l'rance  dans  le  crédit  à 
l'exporlalion.    . 
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S  VI.  —  Mesures  prises  par  la  liatuiuu  pour  fitvoriser  les  paieineiUs 
s(i»s  monvemenl  d'espèces. 

La  Ban(|ue  de  France  a  toujours  rivaliaé  d'elloits  pour 
niodcrniser  ses  méthodes  et  inctire  h  la  disposition  du  coni- 
uieicc  et  tie  l'industrie  les  moyens  favorables  à  l  extension  de 
l'aclivilé  coniincrciaic  du  pays.  Dès  l!)ll,  la  Han([ue  de 
France  assurait  gratuitement  le  service  des  virements  de 
compte  à  compte  entre  les  comptes  courants  qui  résidaient 
sur  (les  places  ditTérenles.  En  1915,  le  (Jonseil  général  de  la 
Banque  a  décidé  que  toute  personne  ayant  un  compte  à  la 
Banque  pouvait  faire  opérer  gratuitement  tout  envoi  de  fonds 
d'une  place  sur  une  autre,  opérer  tout  règlement  par  clièfjue 
payable  sur  n'importe  quel  comptoir  de  la  Banque. 

(^elte  mesure  réduisait  la  circulation  fiduciaire  par  uncdinii- 
nulion  de  Lillets  de  Ijancjue  dans  les  règlements.  Le  Trésor  a 
décidé,  au  début  de  l!)10,  cpie  les  créanciers  de  l'I'^lat  pour- 
raient être  payés  au  moyen  de  virements  ou  cliècpies  sur  la 
Ban([ue.  Une  circulaire  du  lO  février  I9IG,  du  tlirectcur  du 
mouvement  des  fonds,  a  informé  les  trésoriers-payeurs  que 
la  Banque  de  France  mettait  h  leur  disposition  des  carnets 
de  clièques  barrrs  et  leur  a  recommandé,  lorsqu'un  paiement 
leur  serait  demandé,  d'oH'iir  un  chèque  sur  la  Banque  de 
France.  Une  circulaire  a  presciit  (ju'à  partir  du  IG  mai  1916, 
tous  les  paiements  aux  fournisseurs  de  l'Ktat  de  sommes 
égales  ou  supciieures  à  1.000  francs  seraient  elfectués  au 
moyen  de  virements  ou  de  chèques  barrés  sur  la  Banque  de 
Fiance.  De  cette  façon,  le  créancier  pouvait  disposer  des  fonds 
dus  par  l'Etat  chez  son  banquier.  Cette  réforme  a  pu  être 
réalisée  grAce  i'i  l'intermédiaire  de  la  Banque  qui,  sur  le  vu 
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de  l'ortlre  de  |)aicmoiit  se  cliarge  de   créditer  le  coinple  du 
créancier. 

Poiii'  permellre  à  loule  personne  de  confier  ses  disponil)i- 
lilés  ;'t  la  liancpie  sans  rccouiif  :'i  l'ciMvciliiro  tl'un  coniple,  et 
parcelles  (jui,  appelées  à  se  déplacer,  veulent  avoir  des  fonds 
à  leur  disposition,  la  Manque  a  créé  des  chèques  circulaires 
o[ui  sont  délivrés  à  toute  personne,  sans  autres  fiais  que  le 
droit  de  timbre,  et  sont  payables  aux  différents  comptoirs  de 
la  Banque.  Ces  chèques  circulaires  remplissent  un  rôle  iden- 
tique c>  celui  des  lettres  de  crédit.  Tout  le  monde  a  |)u  voir 
une  brocliure  éditée  en  l'.IIO  pai'  la  lianquc  de  iMance  et 
intitulée  :  Serve:vuitsdes  ckèrjurs,  des  virements,  drs  lettres  de 
crédit.  Celte  brocliure,  éditée  dans  un  but  de  [)ropagande, 
indiquait  les  raisons  pour  lesquelles  le  public  devait  user 
le  moins  possible  de  billets  de  banque  dans  les  transactions, 
elle  e.vposait  les  facilités  de  li  Banque  pour  réduire  cet 
emploi. 

Du  cùté  lie  l'Adiniiiistration,  une  réfoi'uie  importante  a  été 
faite  en  |)ei'meltant  au  public  d'ac(|uitler  |)ar  chèques  Ijarrés 
les  contributions  dii'ecles,  les  sommes  dues  aux  régies  finan- 
cières. L'encaissement  des  chèques  est  assuré  gratuitement 
par  la  Banque. 

Un  ensemi)le  de  dispositions  législatives  est  venu  seconder 
les  efforts  de  la  Banque  pour  développer  ces  modes  de  règle- 
ments. 

Les  chèques. 

Les  chèques  rendent  de  grands  services  en  facilitant  les 
compensations  et  les  virements  qui  économisent  le  numé- 
raire et  restreignent  l'émission  des  billets  de  banque.  Leur 

utilité  est  démontrée  par  rexcm[)le  de  la  Grande-Bretagne  et 

FeUeiiliaiJt  9 
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des   Ktals  Unis  où   les   ()[iérci lions   laites  dans  les  cleai'iiig- 
liouses  atteignent  des  sommes  considéral>les. 

On  a  cliei'clié  à  ré[)andre  i'nsage  des  clièques  par  la  con- 
leelion  de  nouvelles  luis  (1).  I.a  loi  du  14  juin  1865,  niodirice 
par  celle  du  30  décenibi'e  1911  ^2),  fut  coni|»létée  par  celle 
du  26  janvier  1917  en  ce  qui  concerne  les  agents  de  change 
et  les  domicilialions  pour  paiements;  les  agents  de  cliange 
sont  assiniih's  aux  banquiers  en  matière  de  chèque  barre. 
Lors  de  la  i)iésentation  d'un  chèque  à  rencaissement,  l'addi- 
tion sur  le  clièque  de  la  domiciliation  pour  paiement,  soil  à 
la  Banque  de  France,  soit  dans  une  banque  ayant  un  com[)le 
à  la  Banque  de  France,  ne  donnera  ouverture  à  aucun  di-oit 
de  timbre.  Celte  domiciliation  ne  [)0urra  être  f.iite  contre  la 
volonté  du  i)orteu;',  à  moins  que  le  chèque  ne  soit  barré  et 
que  la  domiciliation  n'ait  lieu  à  la  Banque  de  France  sur  la 
même  place.  La  législation  sur  les  chèi[ues  a  été  complélée 
p;ir  la  loi  du  2  août  1917,  en  disposant  (jue  si  la  provinion 
e-ît  inférieure  au  montant  du  chèque,  celui-ci  [iroduil  tius 
les  effets  attaches  aux  chèques  réguliers  jusqu'à  concurrence 
de  la  provision;  la  même  loi  a  édicté  des  pénalités  de  prison 
et  une  amende  qui  ne  peut  excéder  le  double  de  la  valeur 
nominale  du  chèc[ue,  ni  être  inférieure  au  quart  de  cette 
valeur,  contre  celui  (jui,  de  mauvaise  foi,  a  émis  un  chc(pie 
sans  [irovision.  Ces  dispositions  législatives,  les  moyens  de 
persuasion  employés  parla  Banque  de  France  ont  contribué 
A  accoutumer  les  maisons  de  commerce  à  piatiquer  les  règle- 
ments par  écriture. 


(1)  V.  supra,  p.  .35. 

(2)  La  loi  Ju  30  il(:cenibi'e  l'.Ul  a\ail  créé  les  clièjues  barrés. 
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Pour  que  les  paiomenls  par  clièfiues  produisent  Ions  les 
cflols  au  poiid  de  vue  de  l'éconoinie  des  Ijillets,  il  fallait 
élargir  le  recours  aux  organismes  de  conipensalion.  I.a  Ban- 
que de  France  a  profilé  du  vole  de  la  loi  du  26  janvier  1917 
pour  développer  les  paiements  par  compensations,  elle  a 
créé  de  nouvelles  eliambrcs  de  compensation  qu'elle  avait 
organisées  dès  1911. 

En  France,  le  clearing-liouse  est  la  Bancpie  de  France  où 
aboutissent  tous  les  virements,  où  se  font  les  compensations. 
Juscju'en  1917,  ce  qu'on  appelait  chambre  de  compensation 
des  banquiers  de  Paris  n'était  qu'une  inslilutionoù  onze  mai- 
sons compensaient  les  elfets  de  leurs  sièges  à  l'exclusion  de 
leurs  agences.  Depuis  cette  é[)oque,  la  Cliami)re  de  compen- 
sation des  {banquiers  a  |)iis  une  grande  extension;  le  lo  jan- 
vier 1918,  les  maisons  (jui  composent  la  Chambre  des 
compensations  des  ban([uiers  ont  décidé  d'organiser  la 
compensation  des  cliècjues  tires  sur  la  France  à  rcxem[ile  du 
counliy  clearing  de  Londres. 

Giàcc  à  ces  mesures,  le  montant  des  émissions,  billets  h 
ordre,  virements,  cliè(|ucs  déplaces,  a  passé  de  11  mil- 
liards 1/2  en  1914,  à  63.382  millions  en  1920. 

A  l'heure  actuelle,  on  peut  régler  ses  délies,  quelle  (|ue 
soit  la  résidence,  par  l'envoi  d'un  chèque  sans  autres  fiais 
que  ceux  du  chèque  et  les  0  fr.  25  du  timbre  de  la  lettre 
d'envoi. 

Par  un  arrêt  récent  du  12  juillet  1922,  la  Cour  de  cassation 
vient  de  décider  que  tout  chèque  devant  être  garanii  par  une 
provision  de  remise  équivaut  à  un  paiement  en  espèces  el 
que  le  récépissé  du  chèque  constitue  un  litre  libératoire, 
même  si  l'accusé  de  réce[)tion  spécifie   que  le  moulant  du 
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clièque  ne  sera  porté  an  coin  pie  île  l'eu  voyeur  (ju'après 
ciicaissemeiil;  en  consé(|uence,  la  clianibre  des  l'cquêtes  a 
ciccitlé  cpie  l'accusé  de  récoplion  constatant  un  paiement  en 
clic(iuc  est  soumis  iiu  droit  de  timbre  gradué  de  0  fr.  25  à 
1  franc. 

Nous  signalons  la  loi  du  7  janvier  l'.ilS,  (pii  a  institué  le 
ciiè([ue  postal;  toute  [)ersonuc  civile  ou  morale  peut  se  faire 
ouvrir  un  compte  courant  postal  avec  un  dépôt  de  garantie 
fixé  à  50  francs  (I).  Les  com|)toirs  de  la  Banque  se  sont  fait 
ouvrir  un  com[)te  au  bureau  de  leur  région,  ce  qui  a  assure 
la  communication  sans  mouvements  d'espèces  entre  les 
comptes  courants  postaux  des  banquiers  et  leurs  conq:ites 
courants  à  la  Banque  de  France.  Le  mouvement  des  comi)tes 
postaux  pour  les  comptoirs  de  la  Banque  s'est  élevé,  en  1921, 
à  29.173.305  francs. 

La  convention  du  26  octobre  1917,  approuvée  par  lu  loi  du 
20  décembre  1918,  a  garanti  au  (lublic  tous  les  avantages 
concédés  par  la  Banque. 

SECTION  111 

l'eXTEMSIO.N    territoriale    de    la    B.A.NÔl'E    DE    FR.\NCE 

Au  cours  de  l'année  191  i,  la  Banque  de  France  a  ouvert 
un  bureau  auxiliaire  à  Solesmes  et  ratlaclié  à  son  réseau 
d'encaissement  la  ville  de  Marquise,  ce  qui  faisait  un  total  de 
585  |)laces  bancables. 

L'article  G  de  la  convention  du  2(3  octobre  1917,  approuvé 
par  la  loi  du  20  décembre  1918,  stipule  que  la  Banque  doit 


(1)  Le  décret  du   14  jiiillel  1920  a  rédiiil  le  dépôt  de  garantie  Je  50  francs  à 
5  fraiicâ. 
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créer,  dans  le  délai  de  dix  ans,  12  succursales  et  2o  Ijureaux 
auxiliaires. 

Par  la  mémo  convoiilioii,  la  l)ati([iic  s'est  engagée  à  orga- 
niser le  service  d'encaissoment  dans 50  villes  rallacliées,  parmi 
les(|uelles  seront  compris  les  chefs- lieux  d'arrondissement  et 
de  canton  de  6.000  liahitanls  et  aii-d(!ssus  (pii  ne  sont  pas 
encore  bancables. 

Dès  la  signature  de  l'armistice,  la  Banque  avait  installé  des 
guichets  dans  les  villes  de  Metz,  Strasbourg,  Colniar  et 
Mulhouse.  Un  décret  du  30  octobre  1919  a  autorisé  la  réou- 
verture ofHcielle  des  3  succursales  d'Alsace- Lorraine,  suppri- 
mées par  la  loi  du  9  janvier  1872,  et  la  création  d'une  nou- 
velle succursale  à  Colmar. 

A  la  fin  de  l'année  1921,  le  nombre  des  places  bancables 

était  de  GOi  : 

1  bamiue  centrale, 

147  succursales, 

84  bureaux  auxiliaires, 

369  villes  rattachées, 

soit  au  total:  601  places  bancables. 
SECTION  IV 

LA    CIRCULATION    FIDUCIAIRE.    l'i.MLATIO.X 

!$  I.  —  La  cii'culalion  fiduciaire. 

Le  billet  de  Ijanque  est  un  titre  de  créance,  une  obligation 
commerciale  qu'une  baiK|ue  délivre  et  qu'elle  doit  acquitter 
,'i  vue  et  au  porteur.  Le  client  apporte  h  la  Haiique  des 
espèces  mélalli([ues,  des  valeurs  commerciales,  la  Bamjiie 
rend  des  valeurs  au  porteur  et  k  vue. 

L'émission    de    papier-monnaie    est    applicable    lorsqu'il 
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s'agit  d'obligations  émises  sans  correspondre  à  une  valeur 
commerciale,  par  conséquent  sans  aucune  garantie  d'un 
paiement  dans  l'avenir  cl  auf[ucl  une  loi  a  donné  la  [uiissanco 
de  li(|uidation  de  toutes  les  obligations,  c'est-iVdii'c  le  coui's 
force,  f.es  billets  sont  destinés  à  rcm|)lac(M'  la  monnaie 
puisqu'ils  sont  réputés  tenir  lien  de  monnaie. 

((  L'émission  du  vrai  billet  de  ban([uc  est  provoiiuée  par  un 
emprunt  volontaire  fait  par  des  particuliers  sur  la  garantie 
d'un  papier  commercial  en  vue  d'objets  commerciaux  f|ui 
tend  à  porter  pour  le  plus  grand  bénéfice  des  contractants  <i 
une  pleine  elficacilé  des  forces  productives. 

»  Le  billet  de  banque  értiis  uniquement  en  vertu  du  cours 
forcé  sans  correspondre  h  une  valeur  commerciale  est  un 
emprunt  forcé,  prélevé  par  le  gouvernement,  directement  ou 
indirectement,  sur  tous  les  membres  de  la  nation.  Il  mange 
d'avance  une  partie  du  capital  constitué  par  les  individus.  De 
toutes  les  formes  d'emprunt,  c'est  le  pire.  »  (t). 

§  II.  —  L'inflation. 

Le  6  juin  1918,  M.  le  Rapporteur  de  la  loi  concernant  le 
renouvellement  du  privilège  de  la  Bampic  de  France  donnait 
la  définition  du  privilège  de  la  B;ui([ue.  <<  C'est  le  droit 
exclusif  qui  a  été  conféré  à  cet  établissement  d'émettre  des 
billets  de  banque.  Il  n'est  pas  besoin  d'approfondir  beaucoup 
la  matière  pour  comprendre  qu'une  telle  exclusivité  s'impose, 
que  ce  soit  au  profit  de  la  Banque  de  France  ou  an  profit  de 
quelque  autre  établissement  qui  serait  conçu  d'après  un  plan 
différent.  » 


(1)  MM.  Yves   Guyol  et  HalTdluvich,  luflilion  et.  de/talion,  p.  15,   Librairie 
Alcali. 
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M.  Léon  PoUicr  (1)  définit  le  privilège  de  la  Banque  : 

(i  l.ors(]ue  la  liantiuo  délivre  des  billets  en  éclinnge  d'es- 
pèces nictalli(|U('s  (iiTelle  garde  dans  ses  caves,  ceKe  émission 
de  Ijillels  ne  lui  procure  aucun  avantage  pai'cc  qu'elle  ne 
recouvre  pour  elle  aucune  opération  productive;  c'est  un 
simple  ccliange  de  pa|)iei'  (pi'olh;  donne  coiilre  l'or  dont  on 
lui  confie  la  garde. 

»  Mais  il  y  a  une  parlie  [jIus  ou  moins  grande  des  billels 
émis  qui  dépasse  la  valeur  de  l'encaisse  et  c'est  pour  celte 
|iartic  de  la  circulalion  ([ui  est  émise,  non  pas  i'i  titre  de 
ilnipie  échange  improductif  de  billets  contre  espèces,  mais 
à  l'occasion  d'opérations  [iroductives  d'escomptes  ou  d'avances 
(pi'a  faites  la  Banque,  qu'on  voit  apparaître  nettement  le 
privilège.  » 

l'ar  conséquent,  en  temps  de  paix,  l'émission  des  billels 
de  banque  doit  satisfaire  à  deux  catégories  bien  distinctes  : 
le  désirdu  public  de  se  servir  du  billet  de  banque  plutôt  que 
de  numéraire  [)our  bîs  transactions,  la  seconde  répond  aux 
besoins  de  l'escompte  et  des  avances  sur  liti'cs  :  c'est  la  frac- 
lion  productive  de  l'émission. 

|ja  guerre  a  réagi  dans  b-  domaine  rnonélaire,  les  besoins 
du  Trésor  public  ont  (juinlu|)lc  au  moment  oîi  les  ressources 
fiscales  diminuaienl. 

L'Etat  avait  besoin  de  ressources  immédiates,  il  a  pu  les 
couvrir,  grâce  aux  avances  de  la  Banque  de  France  et  aux 
différentes  émissions  de  bons. 

Les  avances  de  la  Banque  étaient  faites  en  billets.  A  cbacpie 
nouvelle  avance  consentie  par  la  Banque  correspondait  une 


(1)  I.e  privi'ège  de  ta  Banque  de  Frnn  e,  déjà  cil6. 
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émission  corresponclanlc  de  papier-inomiaio.  Telles  sonl  les 
origines  de  l'intlalion  circulaii-e  monétaire. 

On  a  défini  l'inllalion  «  l'élal  dans  lequel  la  (juaiililé  des 
moyens  de  paiement,  y  compiis  les  dépôts  contie  lesquels  il 
peut  être  créé  des  clièciues,  a  augmenté  d'une  fac^on  extraor- 
dinaire; dans  lequel  les  signes  monétaires  sont  le  [)lus  sou- 
vent pourvus  du  cours  forcé,  n'étant  plus  couverts  seulement 
par  l'encaisse  et  les  ell'ets  de  commerce,  mais  en  grande 
partie  |iar  des  ell'ets  du  Trésor;  dans  leijuel  la  quantité  des 
signes  monétaires  dépasse  celle  qui  est  nécessaire  aux 
besoins  d'origine  commerciale;  dans  lequel  la  circulation 
manque  des  qualités  essentielles  qui  enassuraient  l'élasticité. 
Imposés  par  les  nécessités  de  l'Etat,  ils  encombrent  la  circu- 
lation intérieure,  faute  de  pouvoir  refluer  vers  les  guichets 
d'où  ils  sont  partis,  autrement  que  pour  le  paiement  des 
taxes  ou  la  souscription  des  emprunts. 

»  Aux  signes  monétaires,  s'ajoute  la  concurrence  des  titres 
du  Trésor  à  courte  échéance,  qu'ils  servent  on  non  de  succé- 
danés de  la  monnaie  fiduciaire  »  (!)■ 

En  temps  de  paix,  le  maximum  de  la  circulation  fiduciaire 
fixé  à  la  Banque  était  de  6.800  millions;  4  milliards  environ 
représentaient  l'encaisse  métallique  et  le  surplus,  soit 
2.800  millions,  était  accordé  à  la  Banque  pour  ses  opéra- 
tions d'escompte  et  d'avances  sur  litres. 

Les  limites  de  l'émission  ont  été  accrues  comme  suit  : 
Loi  du  5  août  19U,  12  milliards; 
Décret  du  II  mai  1915,  15  milliards; 
Décret  du  15  mars  19IG,  18  milliards; 


(1)  Inflation  et  déflation,  pai'  MM.  Yves  Guyol  el  IlalTalovicli,  J6jà  cité,  p.  138. 
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Décret  du  lo  février  1017,  21  milliards; 

Décret  du  10  .septcnihre  1917,  24  milliards; 

Décret  du  7  février  1918,  27  milliards; 

Décret  du  3  mai  1918,  :$()  milliards; 

Décret  du  5  se|)leinl)re  l'.ll8,  '.V.]  milliards  ; 

Décret  du  25  février  1919,  3(5  nulliaids; 

Loi  du  17. juillet  1919,  iO  uiilliards; 

Loi  du  31  juillet  1920,  43  u.illiards; 

Décret  du  28  septembre  1920,  il  millianls; 

Loi  du  16  juillet  1921,  43  milliards. 
Cette  éniissiott  exagérée  de  hilhîts,  ((iii  uc  répondait  pas  à 
des  nécessités  d'opérations  commerciales,  a  créé  l'inflation. 
L^ue  [lartie  île  ces  capitaux  a  encombré  la  circulation.  Lors- 
([uc  l'expansion  tie  la  circulation  ou  d(>s  ciédits  est  [jrovocpiée 
par  des  opérations  de  [)roduction  ou  do  commerce,  le  même 
pliénoniène  n'est  pas  à  craindre  parce  que  lo  mouvement 
normal,  industriel  ou  commercial  permet  le  remboursement 
des  crédits  et  la  réduction  de  la  circulation.  Pour  éviter 
l'intlation,  il  aurait  fallu  que  le  gonvcraemenl  se  procure  les 
ressources  par  l'emprunt  sur  les  impôts  (1). 


(1)  M.  le  professeur  Q.  .lèze,  daiH  iiii  arliclo  pirii  li.iiH  la  Hevne  îles  scieitces 
el  de  lésislalion  financières  des  nuis  J'avriliiiai  juin  VJii,  écrit  :  »  ...  l'une  des 
résolulions  votées  a  eu  pour  objet  d'inviter  les  pouvoirs  publies  à  rcnil)Ours?r  à  la 
Banquede  France  les  avaiics  faîtes  à  l'K  al,  à  raison  de  'i  milliards  par  an  comme 
il  a  été  convenu.  L'un  des  participants  a  fait  une  objection.  Avec  ([uoi  l'Élat  rem- 
boursera-t-il  les  2  milliards?  Les  avances  de  la  lianque  sont  un  emprunt  forcé  fait 
par  l'Ktat  aux  parliculiers  sous  forme  d'émission  de  l)illcls  inconvertibles,  c'est-à- 
dire  non  rembaursal)les  en  or  avec  cjurs  forcé.  Uembourser  la  Banque,  c'est 
amortir  cet  emprunt.  Avec  quelles  ressources  ?  Pas  avec  li-npôt,  le  budget  de 
1923  a  un  délicil  de  j  milliards.  L'ICtul  va  donc  être  obligé  d'emprunter  pour 
amorlir  la  dette.  En  quoi  la  situation  sera  t-eile  anéliorée.  L'emprunt  fait  aux 
capitalistes  sera  plus  onéreux.  Le  remboursement  k  la  Banque  est  une  illusion 
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L'iiiflalion  accom[)agiio  les  finances  d'un  esprit  tle  gaspil- 
lage, elle  nécessite  sans  cesse  une  omission  nouvelle  de 
l)illets,  elle  lèse  les  créanciers;  ils  sont  iend)oursés  par  une 
monnaie  dont  le  |)(>uvoir  d'achat  est  inférieur  à  celui  de  celle 
c|u'ils  ont  leniise  aux  débiteurs. 

L'augmentation  de  la  circulation  (iduciaii-e  est  la  cause  de 
la  hausse  forniidahle  des  prix. 

Voici  comment  Gourcelle-Seneuil  dénonçait  les  consé- 
quences de  l'abus  de  la  monnaie  fiduciaire  (1)  : 

«  Les  moyens  temporaires  qu'un  gouvernement  peut 
obtenir  du  papier-monnaie  sont  clicrement  achetés  |)ar  les 
désordres  de  toute  sorte  que  l'usage  de  cet  expédient  inlro- 
duit  dans  la  société.  Au  début,  personne  n'en  souffre,  bien 
au  contraire;  la  substitution  du  signe  fiduciaire  aux  espèces 
est  un  progrès  dont  la  société  se  trouve  bien...  Une  [)remicre 
émission  de  1  milliard  causera  dans  la  société  l'em[)loi  de 
celte  somme  par  le  gouvernement,  ce  ipii  augmente  d'autant 
les  débouchés  ouverts  à  toutes  les  industries.  En  même 
temps,  la  monnaie,  même  mélalii(ine,  subit  une  légère  dépré- 
ciation, de  manière  .'i  faciliter  l'exécution  de  tous  les  contrats 
de  crédils,  de  tous  les  engagements  commerciaux;  ajoutez  à 
ceci  une  hausse  du  prix  de  tontes  choses  et,  |>Hrlant,des  bcné 
fices  apparents  en  partie,  et  en  partie  réels  dans  toutes  les 
branches  de  la  production,  et  vous  avez  tous  les  signes  d'une 


d'ainèlioialion  ;  en  réalilé,  c'est  une  aggravation  des  charges  budgétaires;  or, 
toute  aggravation  des  cliarges  budgétaires  augmente  les  cliuices  de  recourir  à 
l'émission  des  billets  de  ban.iue,  c'est-à-dire  à  l'iullation.  ■> 

(I)  Rapporté  par  M  Edouard  Barthe,  député.  Proposition  de  loi  concernant  la 
prorogation  du  privilège  de  la  Banque  de  France,  Uoc.  pari.,  Chambre,  1918, 
Annexe,  n»  4235,  p.  98. 
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graiulc  prospérilé  el,  par  suite,  un  accroissement  île  dé[>euses 
chez  les  particuliers. 

n  Au  conimencenient  de  la  dépréciation  ilii  papier-nionnaie, 
le  mouvement  continue  quelque  temps;  chacun  s'efforce  de 
convertir  son  pa[)ier  eu  marchandises,  la  spéculation  s'éta- 
hlit  sur  la  baisse  du  [)apier  et  iiuprinic  aux  aHaii'es  commer- 
ciales une  grande  activité,  des  fortunes  ra[)ides  s'élèvent  sur 
quelques  ruines.  Mais  bientôt  la  scène  cliange;les  oscillations 
de  hausse  et  de  baisse  du  papier-monnaie  produites  par  la 
spéculation,  les  progrès  de  la  dépréciation  chaque  jour  plus 
rapides,  donnent  l'alarme;  on  ne  veut  plus  accepter  d'enga- 
gements à  terme;  plus  de  crédit,  plus  d'afl'aires  étendues  sur 
un  long  espace  de  temps;  devant  le  commerçant,  l'horizon  se 
rétrécit  et  se  rapproche;  coumu;  au  monieiil  de  la  lenn)ête, 
l'avenir  et  l'espérance  disparaissent. 

»  Cependant,  la  luine  de  tous  les  particuliers  dont  la  for- 
lune  est  fondée  sur  des  contrats  h  longs  termes  commence  à 
devenir  sensible.  Kn  dépréciant  la  monnaie,  le  gouvernement 
a  déprécié  toutes  les  sommes  évaluées  en  monnaie,  c'est  à- 
dire  le  ilécuple  des  espèces  existantes  ou  [dus.  Sur  le  numé- 
raiie  même,  il  n'avait  pas  profité,  à  beaucoup  [)rès,de  tout  ce 
que  les  particuHeis  avaient  perdu  ;  sur  la  dépréciation  des 
sommes  évaluées  en  monnaie,  il  ne  lui  revient  absolument 
rien  ;  la  fortune  des  créanciers  a  passé  aux  mains  des 
débileurs,  c'est  comme  une  abolition  de  dettes  dans  les 
réjuibliqucs  de  l'antiijuité,  abolition  toujours  suivie  de  la 
destruction  du  crédit,  de  la  rareté  des  capitaux  et  de  la 
toute  puissance  des  usuriers.  » 

La  hausse  des  prix  à  laquelle  nous  assistons  ilepuis  la 
guerre  est  due   sans  doute   à   bien   des  causes  (pénurie  de 
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main  tl  œuvre,  iulcnsilé  de  la  consomnuilion,  défaut  de  pro- 
duction, etc.),  mais  la  courbe  des  prix  s'élevait  ;\  mesure 
qu'augmentuit  le  volume  de  la  circulation. 

Avant  la  gueirc,  il  existait  une  coiicoitlance  ap|iio.\ima- 
tive  du  mouvement  des  prix  dans  les  divei'S  pays,  les  prix 
haussaient  ou  descendaient  en  même  temps;  des  crises  éco- 
nomiques se  succédaient  à  intervalles  de  sept  à  dix  ans. 

Des  crises  accompagnées  d'une  baisse  générale  des  prix 
sont  survenues  en  1837,  1847,  1857,  1864,  1873,  18^2,  1891, 
1900, 1907. 

Si  nous  considérons  l'exemijle  de  l'Angleterre,  nous  cons- 
tatons que  de  1797  à  1821,  éporpie  à  laf|uelle  elle  a  été  au 
régime  du  cours  forcé,  les  billets  de  ban(|ue  [)erdaient  par 
rapport  à  l'or  14  p.  100  de  leur  valeur  en  1809;  29  p.  100 
en  1813;  16, o  p.  100  en  1815.  C'est  à  celle  époijue  qu'on 
constate  une  hausse  des  prix. 

La  courbe  des  prix  relative  à  la  France,  (jui  ne  prend  son 
point  de  départ  qu'en  1857,  se  fait  remarquer  par  sa  concor- 
dance avec  celle  de  l'Anglelerre. 

Lorsque  la  guerre  a  éclalé,  la  hausse  des  prix  n'est  plus  la 
mên)e  dans  tous  les  pays. 

En  1913,  les  indices  généraux  des  prix  étaient  : 

Angleterre 116 

l'rance I  lo 

Élats-Lnis 113 

Pour  le  quatrième  Irimeslrc  1914,  l'indice  général  est  : 

Angleterre 269,3 

France 416,1 

États-Unis 219,1 


Eu  Itiilic,  la  hausse  est  plus  considéraljle,  elle  s'est  élevée  à 
529,5  en  octobre  1918. 

Le  cours  force  des  billets  de  banque  a  été  décrété  eu 
France  et  en  Italie;  il  ne  l'a  pas  été  en  Angleterre,  où  !a 
hausse  des  prix  n'est  [)as  aussi  élevée.  C'est  le  cours  forcé  des 
billots  (le  biUKiue  et  l'exagération  de  la  circulation  liduciaire 
qui  ont  amené  une  hausse  anormale  des  produits  en  France 
et  en  Italie. 

Dès  le  mois  de  novembre  1918,  l'armislice  signé,  la  baisse 
des  prix  s'est  manifestée  par  suite  de  la  baisse  du  coût  des 
assurances,  du  fret;  on  constate  une  baisse  sur  les  matières 
industrielles  et  une  hausse  sur  le  groupe  des  denrées  alimen- 
taires, mais  les  nouvelles  émissions  de  billets  de  banque  ont 
agi  sur  les  prix  et  la  courbe  a  pris  une  direction  ascendante. 

§  m.  —  Coiivi:iiiire  en  or  des  billets  en  circuUilioii  dans  chaque 

nation. 

La  Revue  auxiliaire  du  10  juin  1922  a  donné  une  statis- 
tique vraiment  intéressante,  celle  de  la  couverlure  en  or  des 
billets  en  circulation  dans  chaque  nation. 

Catégorie  A. 

Pays  dans  lesfjuels  les  billets  de  la  Ijan(|ue  centrale  cons- 
tituent la  seule  monnaie  papier,  à  l'exclusion  des  monnaies 
divisionnaires  ou  des  anciennes  émissions  demi-converties  ; 
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Rkseuve  d'or  a  l'intbbieur  calculée  en  pourcentage  des  iiu.lets 

EN    C.lnniLATlON'. 

Kiti  de  l'Jl3    Kindel918     Fin  d«  1921 

(p.  IIXI).  (p.  liJU).  (p.  lOiJ). 

Espagne 24,8  00,8  !;9,2 

Danemark u0,2  43,2  48,4 

Australie »  »  44,9 

Suède 43,5  3;;,!  43,8 

Norvège 41,3  28,0  3o,9 

France 01,0  i),4  9,8 

Egypte 94,7  7,4  9,3 

Belgique 23,3  8,3  4,2 

Grèce 10,7  4,2  2,6 

Bulgarie 29,3  2,8  1,1 

Roumanie 34,0  »  ((,01 

Pologne »  »  0,01 

Autriche-Hongrie..  42,2  0,7  i> 

Catégorie  B. 

Pays  dans  lesquels  il  existe  une  circulalion  n  supplémen- 
taire »  des  billets  du  Trésor  des  «  Darluimskassensclieine  >> 
et  des  billets  d'autres  banques. 

Réserve  d"or  a  l'intérieur  calculée  e.n  pourcentage  ues  billets 

EN    circulation. 

Fin  de  1913     Findel'.ilS     Fin  de  19.'! 

(p.  100).       (p.  luo).       (p.  ii;oj. 

États-Unis 

Angleterre 

Japon 

Pays-Bas 

Suisse 

Canada  

'    Italie  

Allemagne 


» 

75,3 

113,5 

118,1 

112,5 

101,5 

52,8 

01,3 

80,G 

51,2 

05,4 

63,1 

54,2 

42,5 

54,5 

40,1 

32,3 

37,9 

C2,8 

8,9 

5,7 

45,1 

10,2 

0,9 
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On  conslale  que  ceilaiiis  p.'ys,  l'Espagne,  le  Japon  et  les 
Pays-Bas,  ont  aniolioré  leur  couverlui'e  oi'  à  la  suite  des  évé- 
nements lie  guerre. 

Les  ElatsUnis  ont  113  dollars  d'or  en  caisse  contre 
100  dollars  en  circulation. 

L'Angleterre,  malgré  la  guerre,  a  une  gai'anlie  de  101, o 
p.  100. 

L'Allemagne  est  descendue  au-dessous  de  1  p.  100.  La 
couverture  or  de  la  lîanciue  de  l'iance  est  encore  di.\  fois 
supérieure  î»  celle  de  la  ReiclisLank. 

SECTlOiN   V 

LE  ciiam;k 

L'iiilérèt  ((ue  présente  l'élude  des  clianges  étrangers  s'est 
accru  loul  particulièrement  pendant  et  depuis  la  guerre.  La 
dépiécialion  de  notie  cliange  a  eu  des  répercussions  considé- 
rables et  dans  notre  commerce  extérieur  et  dans  noire  com- 
merce intérieur.  «  Le  cliange  est  le  véritable  baromètre  du 
commerce.  »  La  dépréciation  de  noire  monnaie  a  amené  une 
rupture  dans  nos  rappoi  ts  internationaux  :  les  émissions  de 
la  Banque  de  France,  le  cours  forcé  des  billets  ont  déprécié 
la  monnaie  fiduciaire;  la  bonne  monnaie,  c'est  à  dire  la  mon- 
naie or,  a  fait  prime  el,  en  vertu  de  la  loi  de  Gresliam,  elle 
a  été  chassée  par  la  mauvaise  monnaie. 

Lorsque  le  rapport  normal  qui  doit  exister  entre  la  mon- 
naie des  différents  pays  est  faussé  par  des  causes  exception- 
nelles, il  en  résulte  un  déséquilibre  du  change,  lequel  a  sa 
répercussion  sur  le  commerce  inletnalional.  Les  IkicUiations 
subites  enlèvent  toutes  certitudes  aux  transactions  comnier- 
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ciales  en  renihuil  iiii[)ossil)lc.s  toutes  les  prévisions  à  une 
échéance  quelccjnriuc.  Le  commerce  internalion;il  est  ralenti 
et  devient  souvent  une  spécnlalion. 

Au  début,  la  dépréciation  du  change  augmente  Ica  impor- 
tations et  diminue  les  expoiiations,  mais  si  la  (lé|)récialiou 
de  la  monnaie  est  permanente  et  continue,  elle  ne  constitue 
ni  une  prime  aux  exportations  ni  une  barrière  aux  importa- 
tions; les  prix  ont  haussé  dans  les  [)ays  à  monnaie  dépréciée 
souvent,  pro[)ortionneMcmpiit  à  la  dépréciation  de  la  mon- 
naie; le  producteur  n'aura  aucun  bénéfice  à  rclircr  de  la 
dépréciation  de  la  monnaie.  Il  est  vrai  que  celte  consétjuence 
n'est  pas  admise  par  tous  les  économistes;  certains  prétemlent 
que  la  dépréciation  de  la  monnaie  ne  peut  constituer  ni  une 
[)rime  aux  exportations,  ni  une  barrière  aux  importations. 

§  I.  —   Wirialions  du  change. 

A.  —  Théorie  générale  et  sommaire  du  change  en  temps  normal. 

Supposons  qu'un  industiiel  anglais  A  ait  vendu  x  francs 
de  marchandises  à  un  industriel  français  15;  que,  d'autre 
part,  un  négociant  bordelais  C  ait  vendu  x  francs  de  vin  k 
un  Anglais  D.  L'industriel  bordelais  B  n'enverra  pas  x  francs 
à  l'indusli'iel  anglais  A,  ni  l'Anglais  D  au  commerçant  C. 
A  tirera  une  traite  sur  B,  et  D  achètera  celle  lettre  à  A,  c[ui 
sera  payé;  ensuite  D  enverra  sa  lettre  à  C,  qui  se  fera  payer 
par  B. 

Mais  dans  un  pays,  nous  trouvons,  d'une  part,  des  indus- 
triels ou  commerçants  (jui  veulent  vendre  leurs  marchandise« 
en  pays  étranger;  d'autre  part,  des  commençants  étrangers 
qui  veulent  acheter  des  marchandises  ilans  les  pays  [)roduc- 
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leurs;  01',  les  c;t|iiliHi\  ne  suiil  pas  Iransportables  d'un  pays 
ihuis  un  autre  si  ce  n'est  sous  l'orme  d'or,  p;irce  (pie  l'or, 
inétcil  inlernalionul,  après  avoir  icc^'ti  une  nouvelle  l'ra|)pe, 
devient  monnaie.  Mais  les  i)illets  de  haiiipic  n'ont  leur  pou- 
voir libératoire  que  dans  les  pays  où  ils  sont  émis;  ils  ne 
peuvent,  une  fois  sortis  de  leur  |)ays  d'origine,  libéi'er  un 
débiteur;  les  lu'ccssilés  ont  fait  apparaître  des  intermédiaires, 
les  banquiers  et  agents  de  change  (I),  qui  acliètenl  les  lettres 
lie  change  sur  un  pays  éliaiiger  pour  les  revendre  à  ceux  qui 
ont  un  paiement  à  faire  dans  ce  pays. 

Pour  ([ue  ro[)éralion  de  change  puisse  avoir  lieu  entre  les 
deux  pays,  il  est  nécessaire  qu'il  y  ait  une  équivalence  entre 
les  paiements  que  les  deux  pays  ont  à  se  faire  respectivement 
l'un  à  l'autre  au  même  moment.  Le  cours  du  change  variera 
proportionnellement  à  la  loi  tic  l'olfre  et  de  la  demande.  Les 
otfrcs  des  leltrcs  de  chaiig(!  faites,  pai'  exemple,  à  l'aris  sur 
New-York  r^présenleiil  les  créances  des  commei\-anls  pari- 
siens envers  les  ncgocianls  aiuéiicains  ;  l'achat  d(^  c(>s  valeurs 
variera  suivant  l'élal  des  délies  des  Américains  envei's  les 
l-'ram.'ais.  Si  le  total  des  créances  de  Paris  est  plus  élevé  (p:e 
celui  de  New-York,  la  lettre  de  change  de  New  York  se  ven- 
dra au-dessous  de  son  monlani  ;  si,  au  conlrairc,  il  y  a  à  Paris 
une  olfre  île  lettres  de  change  inférieure  ti  celle  tlemandée 
sur  New-York,  la  lellre  de  change  se  vendra  au  dessus  de  son 
prix  mai(jué. 

La  balance  économiipie  d  un  pays  concourt  en  temps  nor- 


(Ij  Dans  la  pratique,  les  aj^enU  Je  clianye,  b'en  qu'ils  aioril  un  priviirge,  confor- 
ménienl  à  l'arlic'e  76  du  Code  de  commerce,  u'useiil  pas  de  ce  droit  qui  est  esercé 
par  les  banquiers. 

Fclsinliardl  10 
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mal  à  l'aire  varier  le  cliange.  Oiiels  sont  donc  les  clémenls 
cjni  font  varier  la  balance  économique  d'un  [)ays?  Les  impor- 
tations, les  exportations,  le  montant  des  titres  possédés  par 
les  étrangers,  les  coupons  payés  aux  étrangers,  les  dépenses 
faites  par  les  étrangers  qui  visitent  le  pays,  le  lolal  du  fret 
payé.  Mais  les  paiements  et  recettes  ne  s'équilibrent  pas 
de  jour  en  jour,  les  ouvertures  de  crédit,  les  p^acements  de 
fonds,  les  diverses  opérations  de  banque  interviennent  pour 
régler  momentanément  les  dépenses  et  les  recettes.  Mais 
supposons  que  le  paiement,  des  lettres  ne  soit  pas  possible 
par  compensation,  c'est-'i-dire  qu'il  y  ait  liausse  du  cliange, 
il  y  a  sortie  de  l'or  pour  payer  les  dettes;  la  sortie  de  l'or 
produit  un  phénomène  en  sens  inverse  dans  le  pays  d'où  il 
sort  et  dans  le  [>ays  où  il  va;  dans  le  premier,  il  pi'oduira  une 
raréfaction  numéraire  et  une  hausse  de  l'intérêt  ;  dans  le 
secouil,  au  contraire,  un  excédent  de  circulation  et  une  baisse 
de  I  intérêt.  La  différence  des  intérêls  entre  les  deux  pays 
provoquera  des  opérations  de  ci'éiiit  ([iii  HJonriieroiit  les  paie- 
meiils  jus(|u'à  ce  que  le  change  ait  diminué  et  que  la  compen- 
sation soit  possible.  Les  variations  des  paiements  auront  agi 
sur  le  cours  du  change,  le(]uel  réagit  sur  le  taux  de  l'intérêt. 
Grâce  aux  opérations  de  banque,  on  aura  modifié  le 
change. 

B.  —  Théorie  sommaire  du  cliange  en  temps  de  crise. 

La  guerre  a  modifié  d'une  fa(;on  sensible  le  cours  des 
changes.  Sans  doute  les  paiements  au  comptant,  l'excédent 
des  exportations  sur  les  importations,  les  variations  de  la 
lialance  économique  ont  contribué  à  faire  hausser  le  change 
des    pays    iicuires   envers    les    belligérants,   mais   les   écarts 
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iiiior  inaiix  du  cliangc  sonl  dus  [>our  une  grande  pari  à  l'infla- 
lioM  niouélairc-,  cVsl  à  dire  i'i  l;i  déprrcialion  de  la  monnaie 
\i.s  à  vis  de  celle  daulrcs  pBvs. 

I.'exeni|ilc  liislorirpio  de  l'Auglelerre  en  1810  iiuus  uionlrc 
i'inlluence  de  l'iiitlaliou  sur  le  change.  La  circulalion  nioné- 
(aire  alla  de  9,7  millions  en  1797  i\  24,8  en  1810,  el  les 
fscomples  mouleront  de  5,1  ft  23,8  millions.  L'écart  entre  la 
livre  pa|)ier  et  l'or,  ([iii  ne  fut  d'abord  pas  considérable,  aug- 
incnla  lu'ogressivemcnl;  en  1809,  le  prix  de  l'or  monta  à 
90  sli.  au  lieu  de  77.  (l'est  h  celte  époque  que  Micai'do  publia 
une  série  de  ietires.  <i  Le  haut  pri.x  de  la  monnaie  d'or  et 
d'argent  |)rouve  la  dépréciation  des  billets  de  banque  »  (I). 

«  Aussi  longtemps,  dit  il,  que  la  circulalion  con.sisie 
exclusivement  en  [)ièces  d'or  et  d'argent  ou' en  papier  immé- 
diatement convertible  en  monnaies,  sa  valeur  ne  peut  ni 
s'élever  au-dessus,  ni  tomber  au-dessous  tle  la  valeur  métal- 
li(|ue  des  autres  pays,  pour  une  somme  plus  grande  que 
celle  (jui  sulfirait  h  payer  les  dépenses  de  transport  pour 
iinporler  les  pièces  étrangères  ou  le  métal,  si  la  circulalion 
faisait  délaut,  ou  à  payer  les  frais  d'exporlalion  en  cas  d'excé- 
dent de  ciiculalion  inlérieure.  C'est  ce  taux  ilc  cbange  qu'on 
appelle  le  gold  point  (point  de  l'or). 

»  Oi'and  un  pays  émet  des  billets  en  papierinconvei'tibles, 
ils  ne  peuvent  être  exportés  dans  les  autres  contrées;  s'ils 
sonl  en  trop  grande  abondance  dans  le  pays,  le  change  avec 
les  l'étais  étrangers  lt)mbe  au-dessous  ou  le  prix  de  la 
monnaie  s'élève   au-dessus   du    i)rix  de   la    monnaie    légale, 


(Il  lliyli  l'rice  of  biillion  a  proof  uf  Uic  deprecialijn  uf  baiikioles.  Uapporlé  par 
MM.  Yves  Giiyol  el  Hallalovicli,  In/lalion  el  iléflalioii,  p.  53. 
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dans  des  proportions  plus  gtaiidcs  que  le  piix  de  liaiispoil.  » 
C'est  la  preuve  qu'il  y  a  eu  une  li((p  graude  éiuission  de 
papiei',  el  Ricardo  conclut  : 

«  La  seule  garantie  légitime  (jue  le  puldic  [leul  [losséder 
contre  la  Banque  est  l'obligation  pour  elle  de  rembourser  ses 
billets  en  es[)èces  et  on  ne  peut  obtenir  ce  résultat  ([u'cn 
diminuant  le  chitlVede  leur  circulation  jus([u'à  ce  ([ue  le  piix 
de  l'or  soit  abaissé  au  prix  de  la  monnaie.  » 

Mais  abandonnons  cet  exemple  bistorique  pour  un  exemple 
de  nos  jours. 

La  France  est  sous  le  régime  du  pa[)ier-nionnaic  à  cours 
forcé,  déprécié  par  suite  d'émission  exagérée.  Supposons 
qu'un  négociant  français  achète  pour  1.000  francs  de  vin  en 
Espagne,  le  producteur  espagnol  va  se  payer  par  une  lettre 
de  change  sur  l'acheteur  fi-ançais  et  il  la  vend  h  Madrid. 
Cond)ien  va-t  il  la  vendie?  Si  le  change  étail  au  pair,  s'il  en 
touchait  le  prix  en  francs  mélalliques,  il  la  vcndiait  I.OOOfr.  ; 
niais  il  est  payé  eu  papier  monnaie,  ce  [)a[iicr  est  déprécié  de 
80  p.  100,  il  va  toucher  1.800  pesetas. 

Supposons  le  cas  inverse.  Un  négociant  bordelais  a  eu  en 
sa  possession  une  Icthc  de  clnPnge  de  1.000  francs  sur  un 
débiteur  espagnol  ;s'il  la  vend,  il  touchera  1.000  francs,  moins 
la  perle  au  change,  c'est  à-dire  200  francs. 

Le  cours  du  change  vaiie  suivant  le  taux  de  la  dc()récia- 
tion  de  la  monnaie  défectueuse. 

§  II.    —  Le  change  au  début  de  la  çjiierre. 

Lecouis  du  change  français  était  avant  la  guerre  au-dessus 
du  [jair  envers  tous  les  autres  pays. 

Les  capilaux  français  placés  au  dehors,  les  dé[)cnscs  faites 
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par  les  élriiiit;('is  (|iii  visiliiieiil  la  l'i'niicc,  le  |)aieiiieiil  en 
francs  des  litres  étrangers  souscrits  par  les  ["rançais,  contri- 
buaient il  nous    assurer  une  lialancc  ccononiicjnc  favoralile. 

I>a  guerre  a  [iroiluil  un  changement;  un  de  ses  premiers 
ell'els  lui  trarrèter  instantanément  toutes  les  o|)éi'ali()ns  «jui 
servaieni  de  régulateurs  pour  les  changes. 

Imntédiatcmentaprès  la  déclaration  de  guerre,  les  chèques 
sur  l'étranger  furent  invcndahles;  cette  situation  se  prolongea 
pendant  plusieurs  semaines.  I.e  gouvernement  français  dut 
solder  les  paiements  en  Angleterre  avec  l'or  de  la  Banque  de 
l'rance. 

'Si  une  préparation  financière  avait  été  faite,  les  banques 
auraient  ramassé  les  chèques  émanant  des  maisons  île 
Londres,  le  gouvernement  aurait  payé  aux  actionnaires 
français  les  dividendes  des  mines  d'oi'  étrangères  et  aurait 
elfectué  ses  paiements  à  l'étranger  à  l'aide  des  chèques  ou 
des  coupons  des  litres  étrangers  (pii  lui  auraient  été  remis 
par  les  Français  bjrs  du  paiement  de  leurs  dividendes. 

Mais  aucune  mesure  n'avait  été  prise  au  point  de  vue  finan- 
cier et  cependant  le  gouvernement  devait  faire  d'énormes 
dépenses  au  dehors,  du  chef  de  nos  armenienls,  des  muni- 
tions, des  denrées  alimentaires,  achats  qui  ne  trouvaient  pas 
leurs  contre-pai'ties  dans  les  exportations  d'articles  do  luxe 
sus|)endues  dès  le  mois  d'août  191  i,  dans  les  dépenses  faites 
par  les  étrangers  qui  visitaient  notre  pays,  dans  les  divi- 
dendes des  capitaux  placés  au  dehors. 

La  diminution  de  nos  ex|)orlalions  s'explique  :  les  Français 
sont  mobilisés;  la  France,  privée  de  sa  région  du  Noi-d  et 
d'une  paitie  de  sa  région  de  l'Lsl,  ne  fabrique  [)ius  d'objets 
manufacturés. 
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L'agncullurc  cnrcgi.slrc  au  dchiit  une  dimimition  moins 
ini|iorlanle  :  les  femmes,  les  enfants,  les  vieillards  oui  rem- 
placé les  hommes  et  aclièvent  une  pai'lie  des  (lavaii.x  corn- 
mencés.  La  ciisc  des  li'ansjx)! ts  a  couliiijué  également  à 
diminuer  nos  exportations. 

Les  importations  augmentent  sensiblement;  la  France 
devient  chaque  jour  plus  largement  tiiltutaire  de  l'Angle- 
terre pour  ses  fournitures  de  charbon,  de  matériel  et  de 
munitions.  Dans  le  premier  trimestre  de  1914,  notre  com- 
nuirce  avec  l'Angleterre  avait  laissé  un  solde  créilileur  de 
50  millions;  pour  le  premier  trimestre  1915,  ce  solde  était 
débiteur  de  350  millions  et  pour  l'année  entière  le  déficit 
atteignait  2  milliards  (1). 

Au  début  de  1915,  la  situation  du  change  tend  à  se  modi- 
fier. Jus(|u'à  cette  épocjue,  tous  les  changes,  sauf  ceux  de 
l'Angleterre,  avaient  été  au-dessous  du  pair.  Mais  on  constate 
une  évolution  :  le  change  de  New-York,  (jui  était  en  pei'te, 
est  revenu  au  pair,  |)uis  fait  prime. 

Ceux  des  pays  neutres  ont  également  subi  une  évolution; 
poui'  la  première  fois,  la  peseta  fait  [)rime  sur  le  marché 
français.  Les  causes  de  cette  hausse  du  change  ont  été  indi- 
quées :  l'achat  excessif  à  l'étranger;  {)our  celui  de  New- 
York,  il  faut  ajouter  une  cause  exceptionnelle,  lin  191  i,  les 
Étals  Unis  ont  eu  une  récolte  magnifkjue;  ils  ont  déversé  le 
superflu  à  l'Europe.  Pour  modifier  la  silualion,  des  Franç.iis 
vendirent  à  New-York  des  créances  américaines  et  placèrent 
leurs  fonds  en  obligations  et  bons  de  la  Défense  nationale. 

Malgré  l'armée  britannique  (jui  se  trouve  en  Fi'aiicc  et  ijui 
dépense   mensuellement  60   à  80   millions,  bien   ([ue   notre 


(1)  Descainps,  L'oi-  et  les  règlemenls  in'enialionau.r. 
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gouvoinciueiil  ait  placé  ;\  l.oiulres  des  Ijoiis  de  la  Défense 
iialionalc,  liolie  cliange  est  iictleinent  déf'avoi'aljle  h  paitii- 
du  mois  île  juin,  il  dans  la  jmiriiée  du  'M)  juin  191")  la  livre 
sli'fliiig  a  évolué  entre  27  IV.  <t2  et  27  fr.  22,  au  lieu  de 
25  fr.  22  qui  est  le  [)air. 

Cependant,  nous  devons  indi(pier  f|ue  cette  situation  n'est 
pas  particulière  à  la  France,  tous  les  pays  belligérants  ont  eu 
f\  snbii'  la  crise  du  cliange. 

La  déclaration  de  guerre  jeta  une  pcM'Iurltaliou  générale 
sur  le  marché  liuanciei"  ljritanni(jue,  d'autant  plus  grand  que 
l'Angleterre  ne  s'était  nullement  préparée  à  la  guerre. 

Manque  de  coopération  financière  entre  Alliés. 

Dès  19IÎ),  la  guerre  s'annonçait  longue;  il  apparaissait  que 
ce  sci-ail  une  guerre  de  inatéi'iel  et  ipie  les  belligérants 
seraient  obligés  de  faiie  d'énormes  acliats  à  l'étranger.  Si  la 
coopération  militaire  avait  été  prévue,  il  semblait  que  la 
coopération  financière,  qui  est  le  complément  de  l'autre,  n'eut 
pas  été  examinée  par  les  Alliés.  «  Aucun  plan  (1)  concerté 
n'avait  réglé  les  conditions  même  générales  d'un  concours 
réciproque,  et  ce[>endant  ce  concours  s'im^josait  si  on  ne 
voulait  pas  laisser  la  dépréciation  du  change  ruiner  [)etit  h 
petit  le  ciédit  de  chacun.  Cette  absence  de  prévision  et  de 
(iréparation  ex[)li(jue,  dans  une  certaine  mesure,  les  tiUonne- 
nicnls  qui  se  sont  produits  dans  le  choix  d'une  politique.  » 

Nous  avons  vu  précédemment  que  les  exportations  étaient 
très  difficiles  (2);    d'autre   pavt,    les  importations   augmen- 


(l'i  Descamp»,  Les  règlemetUs  Milenialiuiiaiix,  Juwnal  de<s  écoiiomisles,  19IS. 
|2'  V.  supra,  p.  14?.  Des  reslriclions  d 'exporlalioiis  ont  élé  dècrélées  djm  les 
pays  de  l'eiileiile. 


(aient  dans  de  grandes  proportions,  on  consoinnuiil  be.uicoup 
et  on  produisait  peu,  si  ce  n'est  pour  les  Ijesoiiis  de  la  Uéfeiise 
nationale. 

Deux  poliliijues  élaient  concevables  pour  lutter   cuulre  le 

change  et  ce  sont  ces  deux  courants  qui  se  sont  manifestés 
en  France,  les  uns  voulaient  que  la  Baïupie  ciivoyAl  de  l'ur 
partout  où  la  dé[)réciation  du  IVanc  devenait  menaçante,  les 
autres  étaient  partisans  d'envois  modérés  sur  les  poiuls  où  il 
y  avait  le  plus  d'intérêt  i'i  diminuer  les  rigueurs  du  change  et 
se  faire  consentir  des  ouvertures  de  crédit. 

Sortir  de  l'or  sans  compter  eût  été  nu  lemède  de  courte 
durée  qui  aurait  eu  sa  répercussion  sur  les  porteurs  de  billets 
de  banque. 

Le  public  considère  «pie  l'or  de  la  Banque  est  une  garantie 
du  billet  de  banque,  ou  bien  qu'il  constitue  un  gage  sérieux; 
si  on  diminuait  cette  garantie,  on  risr^uail  irall'aiblir  la 
confiance  précisément  i^i  un  moment  où  on  demandait  h  la 
circulation  fiduciaire  de  jouer  un  rôle  important  dans  la 
Trésorerie  nationale. 

Sans  doute,  en  temps  normal  les  envois  d'or  peuvent  réta- 
blir un  déséquilibre,  mais  en  temps  de  guerre,  où  les  condi- 
tions économiques  sont  faussées,  il  en  est  diiréremmenl. 

g  m.   —  Hôte  de  la  Banque  de  France,  dans  la  crise  du  change, 
depuis  la  déclaration  de  guerre  jusqu'à  l'armistice. 

A.  —  Le  change  de  la  déclaration  de  guerre  au  2  avril  1917. 

La  Banque  de  France  a  été  <<  la  cheville  ouvrière  »  des 
mesures  prises  pour  améliorer  notre  change. 

Au  début  de  la  guerre,    la  Banque   est  intervenue  comme 


aciieleur  des  devises  éti'ant;èi'es,  [)oiir  réaliser  le  change  des 
exporlatcurs;  dès  le  mois  d'ocl()l)re  191  i,  elle  a  rétabli  ses 
relations  avec  ses  correspondants  étrangers  et  a  même,  dans 
de  nota!)!es  proportions,  étendu  ses  relations  pour  ollVir  an 
commerce  des  moyens  de  règlements  aussi  nond)ren.\  (jnc 
possible.  Des  circulaires  confidentielles  prescrivaient  aux 
directeurs  des  succursales  d'accueillir  à  l'encaissement  tous 
les  cd'els  sur  l'étranger. 

Au  commencement  de  l'année  l!)lo,  la  IJaiKjue  mil  à  la 
disposition  du  commerce  plus  de  iOO  millions  de  francs  de 
remises  diverses  a|)provisionnées  au  cours  du  second  trimestre 
de  1914.  Lors{|ue  ces  ressources  furent  épuisées  et  que  la  ten- 
dance à  la  hausse  se  généralisa,  la  IJaiujue  a  expoité  de  l'or 
de  ses  caisses  h  destination  lif  i'Améri(iue,  de  l'Angleterre  et 
de  ri^s[)agne  |)ouruue  valeur  supérieure  à  IGO  millions.  Il  est 
à  remarquer  que  dans  ces  ehilfies  ne  sont  pus  com[)rises  les 
ev[)ortations  lailcs  [tour  le  compte  des  |)articuliers,  [)uis(]ue 
\a  sortie  de  l'or  n  était  [»as  encore  intertiite.  Mais  cette  lacti- 
(juc  ne  pouvait  se  soutenir  longtemps  et  ne  permettait  pas 
de  ramener  et  de  maintenir  les  de\ises  à  un  [irix  voisin  du 
[)air.  Sans  doute,  les  envois  d'or  n'avaient  pas  été  sans  elFet, 
mais  ce  n'était  f[ii'un  expédient  momentané  susceptible  de 
parer  aux  premières  difficultés,  les  énormes  dépenses  néces- 
sitées par  la  guei're  causaient  un  déficit  tellement  élevé  f|uc 
l'or  ne  [)ouvail  le  combler.  {..'Angleterre  et  l'Amérique  étaient 
nos  principaux  f(jurnisseurs,  il  fallait  s'entendie  avec  ces 
deux  nations  pour  améliorer  notre  change. 

Ou  l)ien  le  g!)uvernement  français  ti'aiterait  avec  l'.Vmé- 
ri(jue  par  1  intermédiaire  de  la  Bancpie  de  l'rancc  pour  orga- 
niser un  système  de  compensations,  à  charge  par  elle  de  nous 
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f.iii'c  oljlcnir  ilcs  crcilits  sur  l'Anglelcri-e,  ou  hien  falhiit-il 
lions  entcndfo  avec  nos  alliés  l)ritaiiiii(|iics  pour  coiicenlrcr 
lies  envois  d'or,  f^i  cluirge  [)ar  elle  de  nous  procurer  des  devises 
étrangères,  principalement  des  tlevises  auiériiaiiies.  11  seiniilo 
qu'une  indécision  ait  plané  pendant  (juehiue  temps  (lour 
choisir  une  modalité. 

L'Angleterre  était  notre  alliée,  il  était  juste  (prune  coopé- 
ration financièi'c  s'ajoutât  ù  une  coo[)éralion  militaire;  on 
organisa  donc  un  système  de  compensation  avec  l'Angleterre. 

1°  Les  accorih  anglais. 

Le  premier  accord  entre  les  goiivernetiients  français  et 
liritannifjue  est  du  30  avril  19lo,  c'est-à-dire  au  niomenl  où 
le  cours  des  cliangcs  sur  Londres  et  sur  New  York  com- 
mença i'i  liausser.  Le  gouvernement  français  envoyait  à  Loin 
drcs,  par  le  moyen  de  la  Banque  de  France,  500  millions 
d'or  contre  un  crédit  de  1.500  inillioiis  de  livres  sterling.  Ces 
crédits  devaient  permettre  ;'i  la  France  de  régler  ses  dettes 
envers  la  Grande  Bretagne,  le  Canada  et  les  Etals-Unis. 
D'ailleurs  les  envois  d'or  de  la  BaiHjue  de  France  devaient 
être  échelonnés. 

D'autres  opéralioiis  analogues  ont  été  réalisés  en  exécution 
d'ai'rangements  intervenus  au  mois  de  février  1916. 

Depuis  lors,  de  nouvelles  conventions  ont  été  conclues  en 
avril  et  en  août  1916,  auv  termes  ilesquclles  la  Banque  île 
Fiance  prête  à  la  BaïKjuc  d'Angleterre  ou  à  la  Trésoreiie 
britannique  de  l'or  (|ui  lui  sera  restitué  a[)rès  la  guerre.  Il 
est  ouvert,  en  échange,  des  crédits  réalisables  par  l'escompte 
des  bons  du  Trésor  français  en  livres  sterling  renouvelables 
pendant  la  guerre   et  les  années  (jui   suivront  la  pai.\.  Le 
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2  juin  I9lfi,  pour  la  première  fuis,  le  liilaii  liebdomatlaire 
(le  la  Banque  de  1m\iucc  poile  la  lubrique  n  or  à  l'élraiigcM'  ». 

Dans  loulcs  les  ouvei'tures  de  ci'édil  consenlics  |)ar  l'An^ie- 
lerre  ù  la  France,  sauf  celle  du  .'ÎO  avril  IDI.'),  il  y  a  une 
slipulalion  d'intéiêts  à  la  charge  de  la  iM.înce. 

Vient  ensuite,  grâce  au  concoui's  de  la  liauiiue  th;  l*"i'ance, 
reni[)runt  franco  anglais  fait  en  octobre  IDIaaux  litats- Unis. 
Cet  emprunt,  fait  conjointement  par  la  l'raiiceet  l'Angleterre, 
était  de  oOO  millions  de  dollars  sous  l'orme  d'obligalions 
;■)  p.  100  remboursaiiles  en  1920;  le  produit  de  l'emprunta 
clé  partagé  par  la  France  et  l'Angleterre. 

2°  Les  appels  au  crédit  f'aih  pur  le  ijoiirrrnrtnciil  français. 

\'a\  101.'),  la  Banipie  de  Fr.ince  s'est  eU'orcce  d'ouvrir  la 
voie  aux  auti-es  ban(|ues  pour  fournir  le  cliange  au  commei'ce; 
dans  ce  but,  elle  a  envoyé  un  représentant  s[)éciai  :'i  New- 
York.  File  a  obtenu  d'un  groupe  liiiancier  comprenant 
dix-neuf  des  principales  banques  et  Irusis  C""  de  New- 
York,  dirigé  par  la  maison  Drowii  Brothers,  l'ouveilurc  au 
[)ro(it  d'un  syndicat  de  banques  fran(,'aises  d'un  crédit  do 
20  millions  de  dollars  réalisé  pai-  des  traites  i'i  (piatrc-vingt- 
dix  jours  lie  vue  rcnouvelabh's  avec  [tromessc  d'assnrei'  la 
couverture  eu  or,  si  les  aulrcs  moyens  faisaient  iléfaut.  Le 
7  septembre  lOlo,  un  règlement  du  »  Conseil  de  Heseive 
i'ederale  »  est  intervenu  pour  unloiiseï'  le  réescompte!  des 
renouvellements.  i>e  compte  rendu  de  l'assemblée  des  action- 
iiaires.de  la  Baïujue  de  Finance  du  21  janvier  lOlfi  l'appelle 
l'appréciation  du  journal  ll'rt//  Slrcct  Journal  <ln  2")  août 
IDlo  relative  à  cette  o[)éralion  : 

«  Ce  crédit  sera  le  précurseur  d'autres  opérations  de  même 
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caraclère.  I.a  [jarlicipatiuii  jointe  dos  Ijanquiers  îles  deux 
côtés  de  rAllaiili([ue  constilue  une  p()lili([iic  nouvelle,  tout 
au  moins  en  ce  qui  concerne  les  inslitulions  américaines. 
Grâce  à  elle,  il  [)ouria  s'élahlir  cl  se  dévelop[)er  des  relations 
plus  élroites  cnire  les  iiislitutions  financières  privées  des 
deux  j)aj's,  et  l'on  s'allend  à  ce  que  les  résultats  de  cette 
opéralion  aient  une  longue  portée.  « 

Nous  devons  signaler  l'initiative  inspirée  par  MM.  de  Roths- 
child qui,  dès  juillet  1915,  avait  obtenu  l'ouverture,  par 
l'interniédiaire  des  banques  privées,  à  la  tète  de  laquelle  se 
trouvait  la  maison  J.-P.  Morgan,  d'un  crédit  de  50  millions 
de  dollars  contre  un  dépôt  d'obligations  Pennsylvania  et 
Chicago  MiKvauke  achetées  aux  porteurs  français.  Ce  ciédit 
a  été  remboursé  à  la  suite  du  rachat  par  les  compagnies  des 
obligations  déposées.  Afin  île  faciliter  cet  accord,  la  BatHjue 
de  France  s'était  engagée  à  mettre  <i  la  disposition  de  l'i'ltat 
les  moyens  de  change  nécessaires  pour  assurer  ;\  l'éLliéance 
la  couverture  des  crédits. 

Dans  le  même  ordre  d'idées,  en  delioi'S  des  emprunts  con- 
tractés directement  ou  indirectement  k  l'étranger  (lar  le  gou- 
vernement, de  nombreux  crédits  ont  été  ouverts  par  des 
banf[ues  américaines  à  des  maisons  industrielles  et  commer- 
ciales françaises  qui  étaient  obligées  d'acheter  en  Amérique 
leurs  matières  i)reniières  ou  leur  outillage;  le  délégué  spécial 
de  la  Banque  de  France  k  New-York  a  servi  d'intermédiaire 
pour  négocier  ces  opérations.  En  1916,  notamment,  la  National 
City  Bank  a  conclu,  avec  la  Banque  de  Finance,  un  accord 
destiné  à  procurer  au  commerce  français  des  facilités  de 
change  sur  les  Ftats-l'nis. 

Sur  l'initiative  du  représentant  de  la  Banque  de  France,  un 
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ciiii>riiii(  (le  '50  iiiilliiuils  de  ilollars  a  élc  consciili  sans 
gîuanlic  à  la  ville  île  Paris  par  i'inleiiii(''iliMiro  tlo  la  maison 
Kiiliii  l.(i'l)  et  (1"  ;  (l'aiilres  rmit  été  égalemciil  aux  villes  île 
Marseille,  i.you,  iJonleaux. 

Le  rapalrienient  de  ces  sommes  a  contribué  h  alléger  les 
iliffieullés  île  nos  paicmenls  en  Anicrii|uc. 

3°  L'iiiterdiclion  de  sortir  des  espèces  et  la  justification  de  clianije. 

L'importance  de  l'or  allait  en  grandissant;  rAlleniagiic 
faisait  rentrer  l'or  de  l'Enifiire  ilans  les  caisses  de  la 
Reiclisbank,  les  pays  neutres  recliercliaienl  l'or  fianeais;  il 
était  .'i  ci-aindre  ([ue  si  la  liberté  de  l'or  avait  existé,  les  Alle- 
mands l'aient  drainé  à  leur  profit;  le  décret  du  3  juillet  1913, 
ratifié  par  la  loi  du  1")  novembre  de  la  même  année,  prohibe 
la  sortie  de  loi'  et  la  réexi)orlation  de  l'or  sous  quelque 
forme  (pie  ce  soit.  Une  seule  exception  pour  la  Bancpic  de 
I"  rance. 

Les  ressources  limitées  de  change  dmaii  ni  être  réservées 
i\  I  industiie  et  au  conmierec  français;  la  spcculalion  pouvait 
fausser  les  opérations  sur  lesquelles  la  llani[uo  de  l''rancc 
n'avait  aucun  contrôle  (1);  il  était  sage  de  std)ordonnei' les 
ventes  do  change  à  la  justification  de  besoins  commerciaux. 

Par  suite  d'accords  indiqués  précédemment,  le  Trésor 
finançais  avait  eu  des  disponibilités  importantes  sur  l'étran- 
ger et  les  cédait  à  la  Ban(|ue  de  P'rance  [)our  les  besoins  du 
marché  français,  la  Bantjue  de  France  les  cédait  aux  ache- 
teurs qui  justifiaient  de  l'emploi  de  ces  fonds  pour  les  besoins 
de  leur  commerce  ou  de  leur  industrie. 


(I)  V.  infra,  p.  1(J8  el  suiv.,  If  s  mesures  de  coiilrolo  prise:!  par  l'Aile. iiagne. 
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4"  l'iéts  de  titres  à  l'Elut. 

Eu  vue  (.l'accroilre  les  moyens  de  paieineiils  à  l'éli'anger, 
l(;  iiiiiiistie  tles  Finances,  |)ar  un  iivis  publié  au  Joiinial 
of/îcirl  {\i\  .')  uiai  lîH('),  avail  dcnianiié  aux  détentcui'S  de  lilrcs 
de  pays  neutres  de  ()têter  leurs  valeurs  à  I  E':i!.  Les  prcis 
de  ces  litres  facilitaient  des  ouvertures  île  crédit  et  perniet- 
laienf  de  nous  procurer  le  cliauge  nécessaire.  La  l]anf[ue  de 
France,  les  hanc[ues  et  les  agents  de  change  étaient  les 
intermédiaires  en  face  desciuels  les  prèleuis  se  trouvèrent 
pendant  la  durée  des  opérations;  les  inteiinédiaii'es  remet- 
taient ensuite  les  titres  au  Trésor.  Ces  litres  étaient  écliangcs 
contre  un  certificat  négociable  en  Bourse,  et  les  porteurs 
bénéficiaient  d'une  bonification  de  20  p.  100  du  revenu  i>rut 
annuel  de  leurs  valeurs. 

La  Ban(iue  de  France  a  donné  son  concours  gratuit  au 
Trésor,  elle  a  fait  une  propagande  [)our  ramasser  ces  titres, 
elle  montrait  aux  [)orleurs  les  avantages  (piils  en  reliraient; 
en  plus  de  la  bonification,  le  |)orteur  conseivait  le  droit  à  la 
prime  du  change  que  pouvait  valoir  l'encaissement  des  cou- 
l)ons  à  l'étranger,  et  en  outre  le  droit  au  bénéfice  qui  pouvait 
résulter  de  ra[)pel  au  remboursement  au  [)air  de  seu  titres 
par  voie  de  tirage  au  sort. 

Un  arrêté  ministériel  en  date  du  14  septembre  ]'.)18  avait 
suspendu  celle  opération  à  dater  du  lo  ilu  même  mois. 
A  cette  date,  la  Banc[ue  avait  re(;u,  tant  au  Jjureau  annexe 
ouvert  spécialement  à  l'aris  (jue  dans  ses  succursales  et 
bureaux  auxiliaires,  788.330  titres  dune  valeur  nominale 
de  646.37G.000  francs. 

Par  arrêtés  ministériels  des  L'i  mars  et  2  mai  1910,  le 
Trésor  a  fait  connaître  sou   intention  d'user,  [)our  certaines 
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catégories  Je  valeurs  [iiêlécs,  du  droit  de  radiât  ([ii'il  s'ét;iil 
réservé  dans  le  coiilral  d"ein[)runt. 

3°  Négociation  de  titres  <i  l'clraïujer. 

Le  gouverneniciit  hiilanuiijue  opposait  des  resti-iclious  aux 
ventes  à  Londi-es  des  litres  qui  n'étaient  [las  restés  en  Angle- 
terre depuis  le  30  septembre  lOli.  Les  ventes  de  titres  pou- 
vaient pi'ocurer  une  source  importante  de  devises  destinées  à 
lournir  au  [)ays  des  moyens  de  régler  ses  achats  au  [{oyanine- 
Uni;  des  conférences  lurent  tenues  en  février  I9IG  h  la 
demande  de  la  liunf[ue  de  France,  h  la  suite  des([uelles  le 
gouvernement  britannique  avait  consenti  à  lever,  en  faveur 
des  porteurs  français,  l'interdiction  de  vendre  à  Londres  ces 
litres,  à  la  condition  que  la  négociation  fut  faite  par  l'inter- 
médiaire de  la  Banque  de  France  et  la  Banque  d'Angleterre. 

Les  donneurs  d'ordres  devaientjuslifier  (|u'ils  étaient  l''raii- 
çais  et  que  les  lities  élaienl  l'cstés,  depuis  le  1"'  août  191  i, 
eu  leur  possession  ou  dans  celle  des  l'rancais. 

Aussitôt  après  la  conférence  de  février  l'JK),  la  l!au(|ue  de 
iMancc  a  organisé  des  services;  [)our  développer  ces  opéra- 
lions,  elle  a  pris  à  sa  cliaigc  le  port  et  l'assurance  des  litres 
qui  étaient  souvent  fort  onéreux,  par  suite  des  risques  mari- 
limes;  elle  ne  percevait  aucune  commission,  et  les  vendeurs 
ne  supportaient  que  les  frais  perçus  t't  Londres;  ils  béné- 
ficiaient donc  de  la  prime  du  cliauge;  les  intermédiaires  qui 
recueillaient  et  transmettaient  des  ordres  de  vente  recevaient 
de  la  Banque  de  France  une  indemnité  forfaitaire  qu'elle 
[jrcnait  à  sa  charge.  l']afin  la  Banque  adressait  tle  nombreux 
appels  au  [)uljlic  pour  lui  moulrcr  ipie  l'intérêt  national  appe- 
lait la  mobilisation  du  portefeuille. 
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La  BiiiKiue  île  l'raiice  reocxail  égalciueiil  dos  onlies  [xnif 
lii  vente  des  tilies  sur  le  iiiarclié  des  principales  capitales 
alliées  ou  neutres;  le  18  août  1919,  les  ventes  au  Stock 
Exchange  de  Londics,  pour  compte  élriingcr,  étaient  rede- 
venues libres. 

A  la  fin  de  décembre  1919  (1),  le  nombre  désordres  reçus 
par  la  Banque  de  France  s'était  élevé  5  36.549 pour  une  valeur 
de  réalisation  d'environ  363  millions  de  francs  se  décompo- 
sant : 

Sur  Londres,  33.348  ordres  pour  330.000.000; 

Sur  d'autres  places,  3.201  ordres  pour  33.000.000. 

li  —  Le  cliange  du  2  avril  1917  à  l'armistice. 

L'intervention  de  la  Républii[uc  des  États-L  nis  aux  ccMés 
de  la  France  et  de  ses  xVUiés  avait  modifié  les  conditions  du 
change.  L'importance  de  cet  événement  fut  si  grande  que  le 
message  du  président  Wilson  proposant  au  Congrès  de 
déclarer  l'élat  de  guerre  entre  les  Liais  Unis  et  l'Allemagne 
provoqua  des  modifications  immédiates  dans  le  change.  Au 
début  de  l'année  1917,  le  cliècjuc  sur  Loiidies  se  négociait  à 
27,79  et  le  câble  transfert  sur  New- York  se  vendait  .")  fi'.  83; 
au  mois  d'avril  1917,  la  livre  sterling  llcchissait  à  27,15  1/2, 
le  dollar  à  5  fr.  70  (le  pair  ilc  la  livre  est  '2o  l'r.  22,  celui 
du  dollar  5  fr.  18).  Aussi  la  prime  sur  la  livre  sterling,  qui 
atteignait,  en  avi'il  1916,  14,71  p.  100,  était  ramenée  à  10,18 
p.  100,  celle  du  dollar,  de  14,70  p.  100  en  avril  1916,  n'at- 


(1)  Compte  rendu  à  l'assemblée  générale  des  aclioiindires  de   la  Banque  de 
France  du  29  janvier  1920. 
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leign;iil  que  12  1/2  p    lOi)  au  dri)ut  do  1917  el  élait  réLiuite  à 
10  p.  100  (iu  1917. 

1-e  l'ail  lie  rciiliée  eu  liillo  îles  l'Aixla  l  iii.s,  eu  augincnlaiit 
nos  chances  de  vicloire,  faisait  uiouler  sur  les  places  nculres 
nos  devises;  sans  doule,  les  vaciations  de  l'ollVc  el  de  la 
demande  délerniincnl  les  lliiclualions  du  change,  mais  le 
facleui'  moral  joue  dans  les  cliauges  un  nMe  imporlaiil.  Si, 
en  1917,  les  neutres  avaient  été  convaincus  (jue  rAllemagiie 
soitirait  victorieuse  de  la  guérie,  ceriains  capitalistes  auraient 
ramassé  son  papier,  ils  l'auraient  conserve  [lour  le  vendre 
lorsque  le  cours  du  mark  aurait  haussé. 

De  plus,  les  Américains  ont  rendu  de  grands  services  à 
nos  finances;  le  corps  expéditionnaire  américain  qui  se  trou- 
vait en  France  a  dû  faire  des  achats  de  suhsislances,  de 
nialéiicl,  les  soldais  ont  dépensé  leur  solde,  ce  qui  nous  a 
lionne  quelques  moyens  de  compcnsalion. 

Mais  ce  sont  surtout  les  avances  de  la  Trésorerie  améri- 
caine au  gouvernement  français  qui  ofil  permis  d'approvi- 
sionner le  commerce  d'importalion  de  devises  sur  IWmcriqi  e, 
tandis  ipic  les  crédits  de  la  Gi'andc  Bi'elagne  sei'vaient  excli:si- 
venienl  à  atténuer  le  déficit  de  la  balance  des  paiements  en 
Angleterre. 

Le  Trésor  fédéi-al  a  mis  un  crédit  spécial  di;  200  millions 
de  dollars  à  la  disposition  du  Trésor  français  qui  l'a  trans- 
féré à  la  Banque  de  France  sur  la  hase  de  la  [larilé  métalli- 
que, en  atténuation  des  avances  consenties  par  cet  étahlisse- 
ment  à  IT'^tat.  Au  fur  et  à  mesure  de  l'emploi  cU'ectif  de  ces 
iliillars,  la  Banque  de  I''rancc  créditait  le  Trésor  de  la  diffé- 
rence entre  la  parité  métallique  cl  le  cours  auquel  les 
dollars  avaient  été  léirocédés. 

l'eUeiiliaidt  11 
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Le  concours  financier  .iinéiicMiii  ;i  dispensé  la  Ban(|ue  de 
France  d'efl'ectuer  de  nouvelles  sorties  tl'or  |)()ur  couvrir  les 
ci'édits  ([ui  étaient  ouvcils  ;iu  Trésor  franeais  Tandis  ()u'en 
Ht  II)  et  1916  la  Oancjuc  avait  dû  expcater  cnviion  2  mil- 
iiai'ds  1/2  d'or  pour  soutenir  les  changes  sur  la  place  de 
New-York,  en  1917,  les  sorties  avaient  à  peine  dépasse 
450  millions,  dont  20  millions  à  destination  des  pays  neutres, 
le  sur[>lus  rcprésculunt  l'or  prêté  à  la  Trésorerie  britan- 
nique. 

Au  31  décembre  1917,  la  France  avait  reçu  de  l'Amérique 
1.283  millions  de  dollars  ou  6.425  millions  de  francs. 

Le  triompiie  des  armées  françaises  avait  contribué  à  amé- 
liorer notre  change,  mais  ce  sont  également  les  interventions 
de  la  Banque  qui,  au  plus  foit  des  ci'ises,  oiit  permis  de 
modérer  les  changes  neutres  et  de  réduire  ceux  de  New-York 
et  Londres. 

§  IV.  —  Rôle  de  la  /hniriue  de  France  dans  la  crise  du  clunnje 
depuis  l'armistice  jus(/u'ti  nos  jours. 

Nous  avons  vu  au  paragraphe  pi'ccédcnt  que  les  concours 
des  Trésoreries  anglaises  et  américaines,  au.\quelles  s'étaient 
ajoiilées  les  dépenses  en  F'rance  des  armées  alliées,  avaient 
permis  de  faire  face  à  la  plus  grosse  [)arlie  de  nos  besoins  de 
change  jusqu'à  la  lin  1918. 

Les  ventes  de  devises,  pour  les  années  1917  et  1918,  faites 
par  la  Banque  de  France  avaient  dépassé  11  milliards  6  mil- 
lions en  1917,  5  milliards  en  1918. 

Les  opérations  négociées,  soit  directement  par  le  gouver- 
nement, soit  avec  le  concours  de  la  Banque  de  France,  avaient 


égalciuoiit  procuré  une  aniélioriliou  du  change  sur  le  marclié 
neutre. 

Ur!\ce  à  ces  appuis,  le  franc  penlail  seulement,  le  Hl  dé- 
eenil)rc  lîUS:  3  p.  100  par  ra[)|)ort  l'i  la  livie  sterling;  ii  p.  100 
par  rapport  au  dollar;  8  1/2  et  1 1  1/2  p.  100  par  rapport  à 
la  peseta  et  au  franc  suisse. 

Au  début  de  1919,  l'ensemble  de  la  situation  apparaissait 
1res  favorable;  on  [)ouvait  espérer  (pie  le  concours  financier 
de  nos  alliés  aboutirait  à  maintenir  nos  finances.  Ces  espé- 
rances furent  décrues.  La  Trésorerie  britannique  n'a  pas 
continué  ses  avances  et  a  fermé  ses  crédits  dés  le  mois  de 
mars  1919;  le  gouvernement  anglais  signalait  au  gouverne- 
ment français  que  les  crédits  n'étaient  plus  accordés  pour 
permettre  le  retour  des  régimes  commerciau.x  engageant  la 
responsabilité  des  particuliers  et  non  celle  des  gouverne- 
ments (1). 

Au  début  du  deuxième  scmcslre  1919,  le  Trésor  américain 
a  également  interrompu  ses  avances;  il  prétendait  que  le 
maintien  de  celles-ci  l'iivorisait  le  cliaiigc  livre  sterling  au  pré- 
judice du  change  dollar. 

Malgré  l'abandon  de  l'aide  financière  de  nos  alliés,  nous 
avions  d'énormes  besoins  monétaires  pour  reconstruire  nos 
régions  dévastées,  nos  usines  détruites,  reconstituer  nos 
stocks  épuisés. 

Nous  n'avons  pu,  dans  ces  condilions,  solder  noire  balance 
par  de  la  monnaie  effective,  nous  avons  dû  avoir  recours  à 


(1,  L'Angleterre  avait  également  besoin  de  l'aiile  finnncière  (le<  États-Unis.  En 
novembre  1919,  la  Banque  d'Angleterre  relevait  le  tau-x  de  son  escompte;  celte 
bausse  ralentissait  les  opérations  de  crédit  en  général. 
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des  crédils  souvent  sous  foruie  tlo  spéculations  ou  par  des 
£iigagenieiils  commerciaux. 

La  confiance  élément  du  change. 

Avant  la  guerre,  une  augnieulalion  du  (aux  de  l'escompte 
altiiait  les  capitaux  et  ramenait  le  cliaiige  à  la  parité  (I).  Si 
les  vaiiatio:is  du  change  sont  trop  accentuées,  l'augmenlalion 
de  riiitcrct  n'agit  plus,  on  estoLligé  il'avoir  recours  à  d'autres 
éléments,  notamment  aux  em[)runts,  aux  émissions  à  longs 
termes. 

Les  emprunts,  les  émissions  d'obligations,  ne  peuvent 
réussir  que  si  le  pays  emprunteur  inspire  confiance;  les 
chances  de  succès  sont  propoitionnelles  à  cette  confiance. 

En  1919,  le  change  a  été  approvisionné  par  des  crédils, 
il  y  a  eu  des  achats  énormes  de  francs  contre  des  monnaies 
étrangères.  Les  Anglais  avaient  ils  confiance  dans  la  hausse 
du  franc,  ils  achetaient  à  Londres  des  créances  exigibles  en 
France,  les  faisaient  encaisser  chez  les  débiteurs  franç;tis,  ils 
les  laissaient  en  dé[)ùt  dans  des  banques  pour  les  lapalrier 
lois(jue  le  change  du  franc  aurait  haussé;  ou  bien  des  Anglais 
vemlaient  à  Paris  des  livres  sterling  et  fournissaient  aussi  au 
marché  français  des  devises.  En  tiélinitive,  la  buisse  du  franc 
a  attiré  des  acheteurs  étrangers  qi;i  payaient  les  francs  en 
monnaies  étrangères.  C'est  ainsi  que  les  arbitrages  de  valeurs 
internationales  se  sont  développés,  noiamment  pendant  le 
deuxième  semestie  de  1919,  stimulés  [larla  prime  du  change 
et  pai'  la  réouvei'ture  du  marché  de  Londres  aux  négociations 
libres,  cl  [)artir  du  18  août  1919. 


(1)  V.  siijjia,  p.  14(5. 
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Un  grand  noinljre  de  valeurs  IVançjaises  a  ôgalemeiil  été 
acquis  par  les  nalionaux  des  pays  étrangers. 

Ces  ressources  éluieiil  néanmoins  insuffisantes  pour  parer 
au  niancpic  (h;  devises  élrangères;  or,  loules  les  dettes  exi- 
gibles doivent  èlre  compensées  i'i  l'écliéauee,  sinon  par  des 
créances  elleelives,  du  moins  |)ar  des  crédils  ;  les  soldes 
étrangers  ont  pris  dans  les  banques  un  gros  développement; 
malheureusement  les  banques  dépositaires  se  sont  vu  récla- 
mer une  partie  des  dépôts  de  francs  constitués  par  les  étran- 
gers, lesquels  francs  ont  été  reconvertis  en  monnaies  étran- 
gères. Cette  demande  de  retrait  se  produisait  au  moment  où 
rapprovisionncment  iln  marclié  français  était  le  plus  faible. 
Le  gouvernement,  secondé  par  les  eflTorts  de  la  IJampie  de 
J'raiicc,  a  dû  clierclier  sur  d'autres  marchés  étrangers  les 
devises  et  trouver  d'autres  capitalistes  qui  consentent  à 
prendre  la  place  de  ceux  cpii  liquidaient  leurs  opérations. 
«  C'est  au  brusfpie  rplrait  des  dépots  en  ban(|ue  ou  à  leur 
interruption  (|ue  doivent  cire  attribuées  la  plupart  des  fluc- 
tuations violentes  qui  se  sont  produites  dans  la  valeur  réci- 
proque du  franc  et  des  autres  monnaies.  »  (1). 

Dans  son  ex[)osé  du  29  décembre  1919  h  la  Chambie  des 
députés,  M.  le  iMinistre  des  Finances  déclarait:  «  Nous  avons 
fait  et  nous  faisons  encore  beaucoup  d  importations  inutiles; 
nous  consommons  Iroji,  nous  ne  produisons  pas  assez, 
l/inflation  île  la  circulation  liduciaire  surexcile  les  consom- 
mations, et  l'excès  des  consommations  oblige  à  recourir  aux 
fournitures  de  l'étranger.   Nous  devons  donc  ramener  notre 


(I)  Happoi't  lie  .M.  Pallain  à  l'assemblée  générale  des  actionnaires  de  la  Banque 
de  France,  le  i'J  janvier  1920. 
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cii'ciiliilion  tlaiis  des  limites  [>lus  raisonnuljles,  modifier  nolie 
|)oliti{jiie  financière  anléi'ieure  qui  n'a  pas  mis  un  obstacle 
suflisanl  h  l'accroissement  des  achats  au  deliois.  » 

Pendiint  l'année  l'Jll),  l'Etat  rranç.iis  a  icnii)onrsé  au 
Trésor  anglais  7  millions  de  livres,  ce  (jni  a  occasiDiiné 
une  rentrée  de  59  millinus  d'or  dans  les  caisses  de  la 
Banque  (I). 

De  baisse  en  baisse,  le  change  perdait,  au  début  de  1920, 
58  p.  100  sur  la  livre, Go  p.  100  sur  le  dollar,  62  et  ()3  p.  100 
sur  In  peseta. 

Cependant  le  développement  de  la  [»roductioa  agricole, 
l'elïort  fiscal  du  pays  avaient  contribué  à  améliorer  noire 
balance  commerciale.  Nos  récoltes  de  céréales  avaient  passé 
de  93  millions  de  fpiintau.v  en  1919  à  130  millions  de  quin- 
taux en  1920;  les  transports,  ralentis  pendant  les  hostilités, 
ont  repris  leur  fonctionnement  normal;  les  disponibilités  de 
charbons  se  sont  accrues;  le  nombre  des  e.xploilalions  de  la 
région  du  Nord,  qui  était  de  1  .80j  an  début  de, janvier  1920, 
était  passé  à  3.392  le  1"  novembre  1920. 

Le  chiffre  des  importations  en  1920  était  de  3o  milliards  1/2 
de  francs  (2). 

Nos  exportations  avaient  augmenté  il'une  dizaine  de  mil- 
liards en  nu  an  et  étaient  [tassées  de  11.900  millions  eu  1919 
h  22  milliards  1/2  en  1920,  ce  c[ui  a  porté  le  déficit  de  noli'e 


(1)  Dans  le  courant  des  muis  d'août  et  septembre  1022,  la  Bamiiie  a  effectué  des 
remljoui'semeiits  s'élevant  i  6  millions  de  livres  sterling,  et  le  7  ocloljre  1922,  un 
nouveau  remboursement  de  2  millions  de  livres  sterling. 

(2)  Il  est  à  remarquer  que  les  importations  de  produits  alimentaires  avaient 
diminué  de  2  milliards  de  fiancs  compensés  par  un  accroissement  de  uK.lières 
premières. 
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balance  commerciale  de  25  milliaids  en  1919  <'i  13  milliards 
en  1020. 

Maii;rt'  l'anuMiointion  de  ncjlre  balaiuM^conimerciaic,  nolfo 
change  ne  s'est  pas  amélioré  en  1920  l.'aggravatii)n  de 
celte  situation  est  due  aux  règlements  de  nos  dettes  h  l'étran- 
ger, (^est  ainsi  qu'en  octobre  1920,  le  Trésor  a  di\  assurer  le 
remboursement  à  New-York  de  2ii0  millions  de  dollars,  mon- 
tant de  la  part  française  dans  l'emprunt  émis  solidairement 
par  la  France  et  rAng!el(!rre  (i).  Lo  Trésor  a  dû,  pour  eu 
assurer  le  règlement,  faire  un  nouvel  em[)ruul  de  100  mil- 
lions de  dollars  aux  Elals-Unis,  et  le  surplus  a  été  soldé  par 
des  achats  de  change.  I,a  Banque  de  France  a  envoyé  aux 
Flats  Fuis  20  millions  de  dollars  oren  garantie  de  l'emprunt 
de  100  millions. 

lui  1921,  notre  balance  commerciale  s'était  améliorée;  le 
déficit,  qui  avait  dépassé  23  milliards  en  1920,  a  été  ramené 
h  2  milliards  de  francs  en  1921  ;  sans  doute,  l'influence  de  la 
balance  commerciale  aurait  stabilisé  nos  changes,  si  nos 
dettes  antérieures  n'avaient  pesé  sur  notre  monnaie. 

Des  llucluatious  [)arl"ois  très  accentuées  de  la  vaieui'  de 
noti'e  devise  ont  eu  lieu  ;  la  livre  sterling  et  le  dollar  ont 
atteint  en  Janvier  les  cours  les  plus  élevés  :  (il  fr.  59  pour  la 
première  et  17  fr.  18  pour  la  seconde  de  ces  deux  monnaies; 
les  cours  les  [)lus  bas  au  mois  de  mai  ont  été  -45  fr.  -41  et 
Il  fr.  31.  .\  la  fin  de  l'année  1921,  ces  d(;ux  devises  étaient 
cotées  51  fr.  90  et  12  fr.  31,  chillVes  qui  accusent  un  fléchisse- 
ment tle  près  de  15  3/4p.  100  |)our  la  livre  et  28  l/i  p.  100  pour 
le  dollar,  par  comparaison  avec  les  cours  du  début  de  1912. 


(1)  V.  supra,  p.  155. 
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5  V.  —  1.(1  lii'ichahnnl;  cl  le  clinnrje. 

Nous  (levons  esquisser,  dans  iiih>  élude  soiniiiiiiic  du 
change,  la  [inlilicjne  de  la  lîeichsbank  |)cndant  la  guerre. 

Dès  la  dcclitralion  de  guerre,  la  ReitlisKjink  avait  piis  des 
mesures  préventives  en  vue  de  soutenir  le  change  de  l'Alle- 
tnagnc  à  rétranger  (I). 

An  mois  d'août  1914,  le  gouvernement  alleniaml  supprime 
le  marché  officiel  du  cliange  ;  une  active  propagande  faite 
par  la  presse  financièi'e  essayait  de  prouver  (|ue  la  baisse  du 
change  n'avait  aucun  ra|>port  avec  la  valeur  cU'ective  du 
mark  monnaie,  ni  avec  la  situation  (iuancièrc.  La  baisse  du 
mark,  préteudaient  les  journaux  allemands,  est  due  aux 
modifications  apportées  par  l'état  de  guerre,  à  une  réiluclion 
d'exportations,  à  la  disparition  des  héuéfices  des  ti'yns[)()rts 
maritimes. 

Le  14  novembre  1914,  un  décret  prohibait  les  transactions 
sur  les  moimaies  d'or  do  l'Empire  et  l'exportation  et  le  transit 
d"or(2),  et  en  mars  1916,  l'exportation  et  le  transit  de  l'argent, 
des  monnaies  d'argent,  des  monnaies  de  cuivre  ou  d'alumi- 
nium étaient  également  interdits. 

Au  début  de  janvier  1916,  le  gouvernement  de  LEmpire 
avait  le  désir  de  centi'aliscr  toutes  les  all'aii'cs  de  change  à  la 
ReichsbanU  ;  h  la  suite  d'interventions  du  président  de  la 
Reichsbank,  M.  Havenstein,  le  gouvernement  a  [iréféié  ne 
[)as  s'adresser  à  l'Etablissement  central,  mais  de  combiner 
une  organisation  comprenant  la   Reiclisbaidï  et   un   certain 


(1)  En  France,  le  décret  proliibanl  la  sortie  de  l'or  dale  du  mois  d'avril  l'JIS. 

(2)  il  esl  regreUable  que  la  Uaii'ine  de  Fiance  n'ait  pas  prèle  toute  son  attenlion 
aux  mesures  prises  par  la  Reichsbank. 
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nombre  (le  maisons  lie  ljaiii|iic  :  une  ordonnance  du  (lonseil 
fédéial  de  ri']m|iirc  du  20  janvier  IKIG  réservait  la  Iraiisac- 
lion  des  devises  à  eerlaines  hanfjues. 

!-es  monn.iies,  l)iliels  élratigcrs,  ellels  ;'i  couils  termes  sur 
l'élranger  ne  [loiivaient  être  achetés,  écliangés  ([ne  dans  les 
l)an(jues  désignées  |>ar  le  chancelier  de  D'empire.  L'interdic- 
tion de  procéder  ;\  ces  opérations,  en  dehors  des  maisons 
désignées,  avait  pour  hut  d'cmpôcher  l'arljitrage. 

Les  maisons  autorisées  à  s'occuper  de  cliang(!  ont  dû 
accepter  le  contrôle  pei'mancnt  de  la  Heiclishank.  Il  n'était 
permis  de  vendre  des  devises  sur  l'étranger  sans  le  consente- 
ment de  la  IJeichshaiik  (pie  s'il  s'était  agi  de  payer  des  mar- 
chandises iin|)ortées  ou  à  inip  irler.  La  Heichsjjank  désignait 
la  catégorie  des  maichandiscs  [lour  les(pielles  on  devait 
accorder  un  pei-mis  d'iniporlation  ;  pour  éviter  toute  fraude 
cet  établissement  pouvait  s'assurei'  de  la  sincérité  des  o[)éra- 
tions  par  la  [iroduction  des  factures. 

La  Reichshank  était  l'Institut  national  cpii  avait  le  contr(Me 
général  du  change;  le  cours  du  change  était  fixé  h  Berlin  en 
présence  du  commissaire  du  gouvernement,  d'un  l'cpicscn- 
taut  de  la  Reichshank  et  avec  le  concours  de  courtiers  jurés. 

Au  mois  de  février  1917,  une  oi-donnance  du  Conseil  de 
l'Lmiiire  décidaitque  la  Reichshank  devrait  donner  <à  l'avenir 
son  autoL'isation  aux  maisons  de  commerce  pour  faii-e  des 
remises  au  dehors  payables  en   marks. 

C(!S  diverses  mesures  étaient  insuffisantes  pour  empêcher 
la  baisse  du  mark,  il  y  avait,  malgré  les  pouvoirs  de  contr(jle 
donnés  à  la  Reichshank,  un  manciue  de  confiance  à  l'étranger. 
Or,  en  change,  la  confiance  c'est  l'essentiel  [lour  maintenir  la 
paiilé  d'une  devise. 


CMAI'ITIU:  III 
Les  relations  de  la  Banque  de  France  avec  l'État. 


SECTION  PREMIERE 

LA    BANQUK    DE    FRANCE    CUSSIEU    DE    l'ÉTAT 

F,e  concours  ilonué  par  la  Banf|iic  de  France  iui  Trésor, 
pour  SCS  services  de  caisse,  a  élé  développé  pendant  la 
guerre. 

Le  décret  du  20  juin  1916  a  permis  aux  créanciers  de 
l'Etal  ou  des  départements  qui  ont  un  compte  de  dépôt  de 
fonds  ouvert  <i  leur  nom,  soit  à  la  caisse  centrale  du  Trésor 
public,  soit  à  la  Ban(|ue  de  France  ou  dans  une  banque  pos- 
sédantellc-même  un  compte  h  la  Runque  de  France,  d'obtenir 
le  paiement  de  leurs  créances  sans  avoir  à  se  déplacer  ou  à 
donner  personnellement  une  quittance,  par  l'inscription  de  la 
somme  due,  au  crédit  de  leur  compte  de  dépôt. 

La  Banque  de  France  sert  d'intermédiaire  gratuit  entre  le 
Trésor  et  les  difFércnles  banfjues  poui' assurer  ces  virements. 
Elle  reçoit  des  comptables  du  Trésor  des  mandats  visés, 
bons  à  payer  et  portant  l'indication  de  la  maison  de  banf[ue 
à  créditer  ainsi  que  le  nom  du  bénétlciaire.  La  Banque  de 
France  crédite  la  maison  do  banque  riui  crédite  ellernême  sou 
client  etrend  le  mandat  émargé  à  la  Banque  de  France  qui  le 
restitue  au  Trésor. 
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Ce  mode  de  règlemeiil  u  été  leiidu  iipplicaljlc  par  le  décret 
du  1G  novembre  IDIG  aux  régies  financières,  par  le  décret 
du  18  novembi'C  IDKi  aux  dépenses  hudgélaires  du  s(M'vice  îles 
postes  et  de  la  (baisse  nationale  d'é[)aigiie,  par  le  déeret  du 
2o  novembre  lOUi  aux  dépenses  des  chemins  de  fer  de  l'IOtat 
etpar  le  décretdu  30  décembre  iDKi  aux  dé[)enses  de  rimpi  i- 
Tuei'ie  nationale  et  de  l'Adminisli-aliDn  des  monnaies  et 
médailles. 

Les  règlements  eil'ectués  par  ces  moyens  sont  en  progres- 
sion constante  depuis  19 IG. 

l/arlicle  7  de  la  convention  du  '26  octobre  1917  consacre 
légalement  le  régime  institué  pendant  la  guerre,  il  stipule 
que  c(  la  Bancjue  de  l'rauce  continueia  d'ellectuer  graluite- 
ment  le  paiement  des  eiuNiues  et  virements  tirés  par  les 
comptables  du  Trésor  sur  le  compte  du  Trésor  et  de  prêter 
ù  VVAiû  son  concours  gratuit  dans  les  eondilions  lixées  [lar 
les  décrets  en  vigueur,  pour  faciliter  le  règlement  [)ar  vire- 
ments des  mandats  ordonnancés  et  visés  bons  it  payer  établis 
au  pi'ofit  de  ceux  des  créanciers  de  l'Etat  et  des  dépaitenicnts 
qui  ont  des  comptes  ouverts,  soit  h  la  liamjue  de  France,  soit 
dans  une  maison  de  bamjue  lilulaiio  d'un  compte  <'i  la  Bancpie 
de  France. 

»  lîlle  piêtera  son  concours  au  Trésor  giatuitemeut,  dans 
les  mêmes  conditions,  [)our  faciliter  le  lèglement  [lar  vii'c- 

cnts  au  début  du  compte  courant  du  Trésor,  des  njandals 
pii  lui  seront  transmis  par  les  com[)tables  du  Trésor,  après 
avoir  été  établis  par  les  communes  et  établissements  publics 
au  i)rofit  de  leurs  créanciers  ayant  des  com[)tes  ouvei'ts,  soit 
h  la  Banque  de  l'i-ance,  soit  dans  une  autre  maison  de  bancpie 
titulaire  d'un  compte  à  la  Banque  de  France. 


m 
< 
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»  Elle  procédera  sans  frais  à  l'encaissement  des  choques 
tirés  ou  passés  à  l'ordre  des  comptables  du  Trésor  et  des 
régies  financières.  » 

Ou  reniar([ncra  C[ue  i'arlicic  7  étend  le  r'égiuic  de  l'ulilisa- 
tion  des  virements  au  règlement  des  mandats  qui  sont  trans- 
mis i'i  la  Banque  de  France  par  les  com[)tables  du  Trésor 
pour  le  conqite  des  communes  et  établissements  publics. 

Knfin  la  convention  oblige  la  Banque  à  encaisser  tout 
chèque  tiré  ou  passé  à  l'ordie  de  ses  comptables.  Cette 
mesure  permet  aux  redevables  de  remettre  un  chèque  en 
règlement  de  coniributions  ou  de  toute  somme  destinée  c» 
entrer  dans  les  caisses  de  l'Etat,  soit  pour  le  compte  de  celui- 
ci,  soit  pour  le  compte  des  départemenis  ou  établissements 
publics. 

L'article  7  de  la  convention  du  26  octobre  1917  a  été  ratifié 
par  la  loi  du  20  décembre  1918. 

Depuis  l'année  1914,  le chiirre  total  deso|iérations  etrectuccs 
par  la  BaïKjue  pour  le  compte  du  Trésor  s'est  élevé  rapide- 
ment, sauf  pour  1921  : 

J914 31.089.800.000  francs. 

I9l3 80.483. 100.000  » 

1916 124.188.700.000  >. 

1917 180.247.600.000  »     . 

1918 268.361.600.000  » 

1919 354.536.400.000 

1920 464.234.900.000  » 

1921 454.205.700.000  » 
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SECTION  11 

LA    BANQUE    DE    l'U.VNCIC    Kl'    l/lMI'ÔT 

A.  —  Les  impôts  généraux. 

Jusqu'à  la  fiu  de  l'année  1917,  cesonl  les  inipùls  (irocé- 
ileniinent  établis  qui  sont  perçus  (1). 

Le  total  lies  sommes  versées  à  l'Ktat  sous  forme  d'impôts 
et  redevances  a  augmenté  constamment  et  atteignait  : 

1914 20.580.983  francs. 

1915 23.009.648  » 

1916 39.752. 332  » 

1917 58.328.856  » 

1918 33.128.218  »  (2) 

1919 53.865.058  » 

1920 103. 706. 382  » 

1921 135.890.727  » 

!!.  —  L'impôt  du  timbre  sur  la  circulation  des  billets. 

L'impôt  sur  la  circulation  à  continué  à  être  a|)pli(|ué  dans 
la  période  que  nous  éludions  suivant  le  régime  de  la  conven- 
tion du  29  mars  1878  approuvée  par  la  loi  du  13  juin  (3). 

La  circulation  des  billets  s'élant  développée  (10.042  mil- 
lions en  1914,  37.532  millions  en  1920  et  3G.417  millions  eu 
1921),  le  produit  de  l'impôt  s'est  accru. 

Les  sommes  payées  à  l'Etat  ont  été  : 


(1  )  V.  noire  1'=  partie,  p.  56  et  suiv. 

(2)  Dans  ce  cliilTre  et  les  suivants,  la  contribution  sur  les  bénéfices  Je  ynerre 
n'est  pas  comprise. 

(3)  V.  I.'ttude  de  lu  convention.  U'  partie,  p.  58. 
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roii 2.108.690  francs. 

lillli 2.830.138 

l'.Uti 3.960.170  ). 

1917 ;;.289.220  » 

1918 8.481.288  » 

19111 11.096.640  » 

1920 14.908.318  » 

l'.l21 8.990.  I8U  » 

C.  —  Les  redevances. 

L'arlicle  4  de  la  convenlioii  du  2G  octol)i"e  1917,  ralifié  par 
la  loi  du  20  décembre  1918,  substitue  i^i  partir  du  1'  janvier 
1918,  à  la  redevance  c[ue  la  OaïKiue  de  l'raiice  paie  depuis 
1897,  un  système  de  deu.\  redevances. 

La  redevance  ancienne  est  maintenue  mais  niodiliéc;  nous 
savons  qu'elle  était  assise  sur  le  produit  de  la  circulation 
productive  par  le  tau.v  de  l'escompte.  La  convention  du 
26  octobre  1917  stipule  ([ue  pour  l'assiette  de  l'ancienne 
redevance  le  montant  des  intérêts  perclus  par  la  Banque  sur 
les  ell'ets  prorogés  est  ajouté  au  produit  de  la  ciiculation 
productive  par  le  taux  de  l'intérêt. 

D'autre  part,  l'éclielle  nouvelle  des  pourcentages  est  forte- 
ment abaissée,  [u-esque  de  moitié. 

Hedeiance  Redevance 

Taii.x  de  l'escompte.  acluelle.  ancienne. 

Jusqu'à  3,i>0  p.  100  inclusive- 
ment          1/8,  soit  12, oO  p.  100  Ij       p.  100 

Au-dessus  de  3, KO  p.  100  jus- 
qu'à 4  p.  100  inclusivement.         1   7,  soit  i4,28o     »  7,30      » 

Au-dessus  de  4  p.  100  jusqu'à 
4,50  p.  100  inclu.-?ivement . .         1/6,  soi!  10,66      »  10  « 

Au-dessus  de  4,!>0  p.  100  jus- 
qu'à 3  p.  100  iiichisivcinent.         1 '6,  soit  16,66       »  12,50      » 
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Au-dessus  de  5  p.  100,  pour  la  porlion  du  produit  corres- 
pondant h  un  (aux  d'escompte  de  5  p.  100,  la  redevance  est 
1G,66;  le  surplus  du  produit  est  partagé  un  ([uart  h  la  Banque, 
pour  le  fonds  social,  trois  quarts  à  ri'>lat{l). 

Une  deuxième  i-edevance  est  instituce  ;  elle  est  assise  sur 
le  même  pruduit,  mais  n|ii-ès  déduction  du  moulant  de  la 
première  redevance.  Le  taux  ()rogrcsse  [lar  tranches,  avec 
le  produit  même  qui  la  sui)por[e. 

Taux  de  la  nF.UKVANcE. 

Produit  servant  Taux 

d'assiette  à  la  redevance,     de  la  redevance. 

;)0  millions ï>         y.  100 

7lj  millions ;>,H;t:!  » 

dOO  millions G,K7;i  » 

12';.  millions 8  » 

150  millions 9,106  » 

173  millions 10, 337  » 

200  millions 11,502  » 

250  millions 13,30  » 

300  millions 14,375  » 

400  millions 15,781  » 

500  millions 10,625  » 

Ces  redevances  sont  perçues  sans  [)r('judice  des  impôts 
dus  par  la  Banque. 

L'article  4  de  la  convenliun  de  1!)I7  sli[)ule  i/i  fuir  :  «  Toute 
majoration  d'impôts  et  toute  création  d'im[>ôts  qui  alleiii- 
draient  les  opérations  déj."t  frappées  par  les  redevances 
seraient  compensées  avec  le  montant  de  ces  derniers,  l'excé- 
dent étant  perçu  en  sus,  le  cas  écliéant.  » 


;l)  Rappjrl  de  M.  Landry  portant  renouvelle  ne:it  iln  privilège  de  la  Baniue  de 
France. 
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Ce  système  de  rcilevaiices  est  compli(jué;  «  la  combinaison 
de  ces  deux  redevances  donnera,  dans  les  années  d'aclivilé 
rénuincratiice  des  opérations  de  la  Banque  de  France,  un 
rendement  plus  élevé  que  celui  du  système  antérieur,  mais 
[)ar  conli'e  elle  ménagera  les  exercices  où  les  produits  tom- 
beraient à  un  niveau  voisin  des  cliaigc^s  d'ex[)Uii(ation  de  la 
Banque  île  l'iance  »  (I). 

Redevances    payées    paii    la    Hanql'e   a    l'Eiat. 
(Lois  des  n  novembre  Ig'JT  el  29  décembre  l'Jll.) 

1914 14.480  millions  de  flancs. 

191o 10.1-2:;  i> 

1910 23.063  >> 

1917 23.99:;  ..       (2) 

Redevances  paykes  par  la  Hanque  a  l'État. 
(Convenlion  du  20  octobre  1917  rotillée  par  la  loi  du  20  décembre  1918.) 

1918 21.119  milliuiis  de  francs. 

1919 37.071) 

1920 57.053 

1921 87.180  >) 

Depuis  1918,  la  redevance  a  cessé  de  porter  sur  deux  caté- 
gories d'opérations  :  les  avances  à  l'Etat  et  les  escomptes  de 
bons  du  Trésor  à  des  gouvernements  étrangers  qui  sont 
soumis  à  des  prélèvements  spéciaux. 


(1)  llapporl  de  M.  Pallaiii  h  l'assemblée  des  aclioiiiiaires  de  la  Bamiiic  de  France 
le  30  janvier  1919. 

(2)  La  somme  inscrile  pour  l'année  1917  ne  comprond  pour  le  deuxième  semestre 
que  la  portion  de  la  redevance  aiïérenle  au  produit  des  opéralions  commerciales; 
la  portion  alTérenle  au  produit  de  l'escomple  des  bons  J  des  gouvernenieuls  étran- 
gers est  entrée  dans  le  l'orl'ait  de  200  millions. 
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Imi  l('iii|)sd(!  paix,  la  l!iui(|uc  de  l'raiice  (iie  ses  bénéfices 
(le  deux  sortes  île  profits  :  l'escompte  et  les  avances  suc  titres; 
en  temps  de  guerre,  il  y  eu  a  ciu()  :  l'escompte  et  les  avances 
sur  titres,  identiques  aux  opérations  normales  du  temps  de 
|)aix,  les  avances  au  Trésor,  les  avances  aux  alliés  et  le  por- 
tefeuille moratorié. 

L'intérêt  des  avances  consenties  à  l'l;^tat  a  été  pour  la 
Banque  la  source  de  produils  croissants  : 

1014 8,602.739  fiancs- 

191;; iiO. 899. 81-7         » 

1916 7i.i;:îo.():ri-      » 

1917 lO:!  860.9:18         " 

Les  produils  dus  h  rescompte  de  bons  du  Trésor  à  îles 
g'ouvernements  étrangers  ont  été  : 

I91j 13.989.2i9  francs. 

1916 ;i8.083.672 

1917 ir)0.8:;u.i09         " 

Ces  bénéfices  exceptionnels  résuilaiciit  de  la  guerre.  La 
l!ani|uc  de  France  devait-elle  [layei'  la  contiibution  excep- 
tionnelle sur  les  bénéfices  de  guerre  prévue  par  la  loi  du 
V  juillet  1916'? 

Par  lettre  du  31  octobre  1916  adressée  au  directeur  général 
des  contributions  directes  et  au  ministre  des  Finances,  le 
gouverneur  soutenait  que  la  loi  du  1''  juillet  11(16  n'était  pas 
applicable  à  la  banque. 

Felsenhardt  12 
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((  l,e  Conseil  général,  tlisail  il,  considère  (jiie  les  rapports 
de  lii  Banque  et  de  l'I-llat  sont  placés  sous  un  iéi;inie  de 
cliarle  coulractnelle  ;  toute  niodilicalion  ;\  ce  régime  spécial 
élaljli,non  seulement  pour  le  temps  de  paix,  mais  aussi  pour 
le  temps  de  guerre,  par  des  conventions  librement  déhallnes 
et  sanctionnées  par  des  lois  ne  peut  être  elFecluée  (jue  dans 
la  même  forme  et  après  entente  préalable.  » 

l.e  gouvernement  estimait  que  la  Banque  de  France  ne 
devait  'pas  être  soumise  au  droit  commun,  non  pas  parce 
que  cet  établissement  pouvait  se  considérer  comme  un  éta- 
blissement ayant  vin  droit  contractuel,  mais  parce  f|ue  l'ap- 
plication de  la  loi  du  f''  juillet  1910  ne  présentait  aucun 
avantage  fiscal,  mais  de  nombreux  inconvénients  : 

1°  La  contribution  n'assurerait  à  ri']tal  f[u'un  produit  aléa- 
toiie  ; 

2°  La  contribution  sur  les  bénéfices  de  guerre  devait  [)ren- 
dre  fin  à  l'expiration  du  douzième  mois  qui  suivra  la  cessation 
des  hostilités  (1);  or,  les  bénéfices  exceptionnels  de  la 
Banque  continueiont  tant  que  les  avances  de  l'Étal  et  les 
bons  du  Trésor  escomptés  aux  gouverncrnenis  alliés  ne 
seront  pas  remboursés;  au  suiplus,  la  lii|uidalion  de  la 
contribution  devait  être  aclievée  ci  l'expiration  île  l'année  qui 
suivra  la  fin  des  hostilités;  or,  ce  serait  obliger  la  B:inqiie 
à  considérer  son  bilan  comme  déliiiilil',  cest -à-dire  net  de 
tous  risques. 

Le  ministre  a  iiivoriué,  h  |Mopos  des  risques  et  des  pertes 
que  la  Banque  a  subis  du  fait  de  la  guerre,  des  arguments 
pour  ne  pas  la  soumettre  au  droit  comuuin.  Nous  en  d(jiinons 
ci  dessous  une  énumération  : 


(Il  Elle  a  pris  lin  le  -,'0  juin  l'.>20. 
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t°  Dommages  aux  suctursalcs  tics  régions  eiivaliies  cl  ilc 
la  ZDiie  de  guerre; 

2"  Dépréciation  ilii  porlefciiille  litres; 

3°  Perle  provenant  des  cU'ois  prorogés; 

•i"  De  l'or  envoyé  iioi-s  «le  iMance  et  dont  nne  paitie  pont 
être  regardée  coinnie  assez  sérieusement  exposée; 

!)"  Des  disponibilités  à  l'étranger  provenant  d'espèces  ou 
d'acliats  de  créances  dans  les  premiers  mois  de  la  guerre  ; 

G"  Des  achats  de  crédits  ol)leniis  à  l'élrani^er  par  des  mai- 
sous  françaises,  crédits  que  la  Hanque  a  pris  à  son  com[)le  en 
les  achetant  à  un  cours  détoiniiné. 

Ce  sont  des  ris(]ues  considérahles,  lesipiels  devaient  être 
déduits  des  bénélices  pour  (ju'on  puisse  établir  é(|uilable- 
nieut  la  conlribulion  exceptionnelle  de  guerre. 

L'adoption  de  modalités  spéciales  s'imposait;  elles  sont 
contenues  dans  l'article  2  tle  la  convention  du  26  oclobre  1917. 

§  I.  —  Prélèvenenls  fails  par  l'h'lal  sur  les  profils  de  la  Ihinque 

en  remplacement  de  la  contribution  sur  tes  bém'fices  de  çiuerre. 

Les  prélèvements  de  l'I'ltat  avaient  i)our  base  les  produits 
exceptionnels,  c'est-à-dire  ceux  <pii  résultent  de  l'esconiplc 
des  bons  du  Trésor  à  des  gouvernements  étrangers  et  des 
avances  consenties  à  l'I'llat.  L'l'](at  prélèvera  85  p.  100  du 
pro'luitde  l'escompte  des  bons  ilu  Trésor  français  à  des  gou- 
vernements étrangers  et  50  p.  100  des  intérêts  perçus  sur  les 
avances  à  l'Ktat,  sans  y  compter  l'intérêt  supplémentaire  de 
2  p.  100  visé  aux  articles  4  et  ode  la  convention  du  21  sep- 
tembre 1914  (I). 


(I)  .\ux  lennes  de  la  coiivciili m  ilii  21  ■ieplenibre  1914,  approuvée  par  la  loi  du 
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Celle  contribution  reni[)lace  la  redevance  antérieurement 
duc  sur  ces  éiénienls  qui  ne  sont  plus  repris  d.uis  la  circula- 
lion  productive. 

Pour  les  avances  h  i'I^tal,  l'intérêt  de  i  p.  100  était  réduit 
à  0,85  1/2  [).  100  |)ar  le  paiement  de  l'iui|iôt  du  timbre  sur 
les  Ijillels  et  d'une  redevance  égale  au  [)roduit  de  la  souinie 
avancée  par  le  liuilième  de  l'intérêt. 

Désormais,  l'intérêt  de  I  p.  100  se  [jartage  [)ar  moitié, 
l'Etat  et  la  Banque  ont  droit  chacun  h  0,oO  p.  100,  la  |)art 
restant  à  la  Banque  après  le  paiement  de  l'impùt  du  timbre 
sur  les  billets  se  trouve  ramené  à  0,48  p.  100  (1). 

L'escompte  des  bons  du  Trésor  au.v  gouvernements  étran- 
gers entrait,  avant  le  31  décembre  1917,  dans  la  circulation 
productive;  la  Banque  de  France  les  escomptait  au  tau.x 
officiel  de  l'escompte;  désormais  la  Banque  ne  gardera  pour 
elle  (jue  15  [).  100  du  produit,  c'cst-i'i  dire,  si  l'intérêt  perçu 
est  de  5  p.  100,  elle  aura  0,75  p.  100  et  l'État  4,25  p.  100, 
soit  85  p.  100  du  produit. 

Les  produits  dus  aux  avances  faites  à  l'Etatontété  pour  la 

Banque  : 

1018 141. 038.291  francs. 

lOI'J 211.400.101        » 

1920 248.220.833        » 

19:!1 714.447.910        » 


26  décembie  1914,  l'inléiêl  des  avances  de  la  Baniju;  à  1  E'.al  devait,  un  an  aprè^ 
l.i  cessalion  des  lioslililés,  êlre  porté  de  1  p.  100  à  3  p.  100.  Ce  supplément  dlntérôl 
était  destiné  h  alimenter  un  fonds  d'amortissement  qj!,  après  couverture  des 
pertes  sur  eiïets  prorogés,  serait  appliqué  h  l'allénualion  de  la  dette  de  l'État. 

(I)  L'intérêt  a  été  réduit  à  0  fr.  75  p.  lOit  sur  les  avjnoes  consenties  en  exécution 
des  conventions  des  13  février  et  24  avril  1919. 
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Les  produits  dus  à  l'oscomple  des  lions  du  Trésor  à  des 
gouvcrnemenis  étrangers  ont  été  : 

1018 174.7t)G.6()6  francs. 

1019 18;i.70-2.C.37        » 

1920 22S.918.082        » 

1921 238. 761.554        » 

Sommes  vEnsKEs  par  la  Hanoie  a  l'Kiat  sur  les  avances  a  L"lvrAT. 

1014 I.li:i.i:!l  francs. 

1915 7.100.477 

1916 8  973.597  » 

1917 13.002.910  » 

1918 70.769. 145  » 

1919 107.671.517  » 

1920 136.120.486  » 

1921 6U3  010.416  » 

Sommes  versées  par  la  Banque  a  l'ICtaï  sur  les  bons  dv  Trésor 
escomptés  aux  gouvernements  étrangers. 

1917 21.307.296  francs. 

1918 16(').6f5.804        .• 

1919 157.847.242        » 

1920 192.030.369        » 

1921 202.947.321 

S  II.  —  Forfait  di:  200  millious. 

I,a  mise  en  vigueur  rétroaclivenieiit  du  système  inslitué  à 
parlir  de  1918  aurait  donné  lieu,  pour  la  période  du  T"^  août 
1914  au  31  décembre  1917,^  une  percpplionde2i8.642.00()  fr. 
Celle  somme  a  paru  excessive  au  gouvornement.  Les  provi- 
sions consliluées  [lar  la  Banque  [)our  faire  face  h  ses  ris(|ucs 
divers  s'élevaient,  h  la  fin  de  1917,  à  281  millions,  il  lui  serait 
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resté  32.400.000  francs  |)oui'  couvrir  les  pertes  possildes, 
somme  insuffisante,  ce  qui  aurait  pu  avoir  des  inconvéuieuls 
sérieux. 

I.e  gouvernement  a  préféré  que  la  liancjun  de  France  verse 
Tine  somme  forfaitaire  de  200  millions,  y  cnmpris  le  solde  de 
la  redevance  due  pour  rcxcrcicc  1917  sur  les  escomptes  de 
bons  du  Trésor  à  des  gouvernemenis  étrangers  et  sur  les 
avances  à  l'Klat,  solde  qui  s'élevait  h  18.094  139  francs. 

§  III.  —  Compte  d'amortissement. 

La  convention  du  21  septembre  1914  a  i)révu  pour  la  pre- 
mière fois  le  compte  d'amortissement.  Ce  compte  a  été  ouvert 
dans  les  écritures  de  la  Banque  de  France  en  exécution  de  la 
loi  du  26  décembre  1914  et  de  celle  du  20  décembre  1918 
approuvant  les  conventions  conclues  à  l'occasion  du  rcnou- 
vellemeut  du  privilège. 

Les  sommes  qui  doivent  y  être  versées,  tant  par  l'Ktat  ((ue 
par  la  Banque,  sont  destinées  à  ramortissenient  des  pertes 
éventuelles  qu'eulrainerait  la  liquidation  du  portefeuille 
prorogé  de  la  Banque  et  de  créances  formant  la  conire-partie 
du  règlement,  par  l'iuteiinédiaire  de  la  Banque,  d'ellets  ou 
d'opérations  antérieurs  au  4  août  1914;  le  surplus  sera  porté 
en  atténuation  de  la  dette  de  l'IClat  ou  versé  directement  au 
compte  du  Trésor  lorsque  cette  dette  sera  remboursée. 

Ce  compte  avait  reçu,  le  31  décembre  1921,  une  somme  de 
1.857.807.564  francs,  fournie  h  concurrenccde480.18l.249  fr. 
(lar  l'inlérèt  su|)plémenlaire  de  2  p.  100  appliqué  aux  avances 
à  l'Etat  un  an  après  la  cessation  des  hostilités,  en  exécution 
de  la  convention  du  21  septendjrc  1914,  et  pour  le  surplus, 
soit  1.377.620.315  francs,  par  la  contribution  spéciale  sur  les 


--  183  — 

licncfices  supplénieiilaircs  tle  yucrie  du  la  ItiiiKjiio,  délcr- 
iiiiiire  par  la  loi  du  20  iléceml)fc  1918. 

Vu  avenaiil  tlii  11  mars  t!)IS  a  [)t('vn  l'oiivertmo  d'iiii 
com[)lc  annexe  aiujiiel  doil  être  porlé  l'inléiêl  liciiiifié  par  la 
lîan(|uc  ï<ur  le  solde  du  compte  d'itmorlissement,  en  atlen- 
danl  la  répariilion  qui  aura  lieu  lors  de  la  litjuidation  finale. 
Cel  inlérôt  est  calculé  au  laux  net  des  avances  ;\  l'illat. 

I>e  luonlant  du  compte  aunexe  dinlérêts  était,  eu  1921,  de 
2.777.223  francs. 

§  IV.  —  Le  super  dividende. 

Pendant  la  discussion  du  renouvellement  du  [U'ivilègc  de 
la  LiaiKine  de  France,  certains  députés  manifestèrent  la  crainte 
que  la  convention  du  20  octohre  1917  ne  fût  pour  les  action- 
naires la  source  d'avantages  excessifs.  I,e  minisire  dut  enga- 
ger des  négociations  avec  le  gouverneur  de  la  liaiujue.  Elles 
ahoulirent  à  la  convention  additionnelle   du   20  juillet  1918. 

Cette  convention  décide  ([u  à  compter  de  l'exercice  1918, 
toute  répartition  d'undividendcannucl  supérieur  à  240fraucs, 
nets  d"iin[)ôls  par  obligation,  obligerait  la  lîanqnc  à  verser  i\ 
l'i'^lat  une  somme  égale  à  l'excédent  net  réparti.  Si  les  prolils 
de  la  nMU(|ue  avaient  [)erniis  uae  distribution  tl'un  dividende 
de  270  francs,  les  actionnaires  ne  recevraient  ([ue  251)  francs 
[)arcc  (juc  l'I'^tat  aurait  droit,  en  pareil  cas,  à  IJi  francs  par 
action. 

La  caractéristique  de  la  convention  «lu  20  juillet  1918  est 
de  se  fonder  sur  les  bénéfices  de  la  Hainpie  quelle  (jne  soit 
l'origine  des  bénéfices 


CIIAlMTHi:  IV 

Intervention  et  rôle  de    la   Banque  de    France    dans    la 
crise  économique  issue  de  la  guerre. 


Les  écoiioniistcs  n'étaient  pas,  au  nionicnt  ilo  l'ar'niistice, 
sans  ap[)réliensions  pour  la  période  [jeiiclanl  lac[uelle  devait 
s'effectuer  le  passage  de  l'organisation  économique  de 
guerre  à  la  réadaptation  économique  de  paix. 

La  guerre  avait  nécessité  l'adoption  de  mesures  exception- 
nelles et  nécessaires  que  le  retour  à  la  paix  rendait  sans 
objet. 

La  destruction  de  1. 500. 000  vies  luimaines,  la  non-produc- 
tivité d'un  nombre  plus  élevé  d'infirmes,  la  dis[)ari[iou  de 
richesses  considérables  devaient  disloquer  la  structure  écono- 
mique sur  laquelle  repose  noire  civilisation;  il  était  facile  de 
prévoir  qu'on  échapperait  difficilement  h  une  crise,  crise  qui 
devait  être  mondiale. 

«  La  guerre  entraîne,  on  elfet,  une  dimimilion  énoi'mc  do 
la  production,  la  main-d'œuvie  la  plus  productive  est  mobi- 
lisée et  sacrifiée  sur  le  xhamp  de  bataille.  Non  seulement  la 
main-d'œuvre,  mais  une  foule  de  forces  |)roduL'lives,  che- 
vaux, voies  fei-rées,  ponis,  elc,  sont,  elles  aussi,  gaspillées 
ou    détruites   (1).  Si   nous    remontons    dans    le    passé,  nous 


(1;  J.  Lescure,  Crises  yénérahs  et  péinodijues,  p.  -404. 
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coiislatons  qu'après  de  graiulcs  guerres,  il  y  a  eu  des 
périodes  d'essor  suivies  de  crises.  «  Avec  la  crise  de  1873, 
nous  nous  trouverions  en  [)résonce  de  cet  accroissement 
teiu[)iiraire  de  la  demande  (pii  stiil  uiu!  guerre  <!t  précipite 
ensuite  la  [)ri)diic(i()u  dans  les  [)lus  ledonlahles  embar- 
ras. »  (1). 

Imi  1878,  en  1890,  nous  constatons  même  période  d'endial- 
lement  suivie  de  crises. 

Nous  nous  trouvons,  au  inomeul  où  nous  écrivons  ces 
lignes,  dans  une  période  transiioiii!,  inslable,  confuse,  cpii 
ne  nous  permet  pas  d'analyser,  d'une  façon  complète,  cer- 
tains événements  qui,  par  la  suite,  pourront  apparaître  plus 
nets. 

SECTION  l'UliMlKUl': 

L\      VIE     ÉC0N0.MIQIJE     DE     LA     FRANCE      DICI'IMS     l'aII.MISTICE 

^1.  —  /.'activité  économique  pendant  Vunnéi'  I !)/!). 

Après  l'armistice,  les  entreprises  se  soûl  li'ouvécs  en  pré- 
sence d'une  ère  nouvelle;  pendant  cinquante-deux  mois, 
toutes  les  activités  avaient  été  tournées  vers  les  industries  de 
guerre,  elles  s'étaient  em[)loyées  à  armer  ou  h  faire  vivre  les 
combattants;  la  longue  durée  des  lioslililés  devait  se  faire 
sentir  sur  les  résultais  de  la  première  année  du  retour  aux 
conditions  de  vie  normale.  Les  nombreuses  difficultés  nées 
de  la  guerre  subsistaient  apiès  elle  :  l'insuffisance  de  ma- 
tières premières  et  de  combustible,  l'épuisement  des  stock»--, 
l'usure  des  macliim  s,  la  rareté  de  la  main-d'œuvre,  devaient 


(1)  .1.  Lescure,  déji  cilé. 
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se  faire  sentif  cii  l'JID  et  apporter  une  certaine  lenteur  dans 
la  réorganisation. 

Mais  après  les  [)rivations  de  la  guerre,  les  consoninialeurs 
furent  atteints  du  désir  i\e  Jouissance.  Une  grau.le  activité 
s'empara  d'un  grand  nondjre  d'industriels  et  de  coninicr- 
çants;  on  dut  se  procurer  à  l'étranger  les  marchandises 
que  nous  n'avions  pas  en  France;  les  changes  augmentèrent 
et  les  pri.x  s'accrurent  dans  une  grande  [)roportion.  Dans  son 
exposé  du  29  décembre  1919  à  la  Chandire  des  ilé|)utés, 
M.  le  Ministre  des  Finances  l'a  déclaré,  «  nous  avons  fait  et 
nous  faisons  encore  beaucoup  d'importations  inutiles,  nous 
consommons  trop,  nous  ne  produisons  pas  assez. 

»  L'inflation  do  la  cii'culalion  surexcite  les  consommations, 
et  l'excès  des  consommations  oblige  à  recourir  aux  fournitures 
de  l'étranger.  Nous  devons  donc  ramener  noti'e  circulation 
dans  des  limites  [ilns  raisonnables,  modifier  noire  politique 
financière  antérieure  qui  n'a  pas  mis  un  obstacle  suflisaut  à 
l'accroissenienl  des  achats  au  dehors.  » 

Nos  importations  sont  passées  de  22.307  millions  eu  1918 
à  35.798  en  1919,  et  nos  exportations  de  4  723  eu  1918  .'i 
11.878  en  1919,  soit  un  excédent  d'importations  pour  19!!l 
de  23.920  millions.  Les  pays  producteurs  i|ui  nous  ont  le 
plus  vendu  eu  1919  sont  : 

Les  Etals-Unis  pour  9.218  millions  ; 
L'Angleterre  pour  8.810  millions; 
L'Argentine  pour  1.01  i  millions; 
L'Espagne  pour  1.46i  millions. 
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i;  II.  —  l.'aclimlè  économique  pendant  l'année  I9'20. 

L'année  ID'iO  a  vu  se  développer  une  ciise  (jui  devail  revê- 
tir une  violence  exceptionnelle.  Cependant  nous  ne  devons 
pas  ouljiier  que  la  France  a  fait  les  progrès  nécessaires  vers 
la  réada[)tation  i\  une  économie  normale. 

Les  populations  du  Nord  el  de  l'Est  ont  fait  un  réul  fllorl 
pour  restaurer  les  régions  sinistrées;  le  nombre  des  exploi- 
tations a  passé  de  t  .80.')  au  début  de  janvier  1920  à  3.392  au 
1"'  novembre  1920;  ces  établissements  occupaient  à  cette 
date  près  de  3.")6.000  ouvriers. 

Nous  avons  dû  acbeter  pour  reconstituer  nos  régions 
dévastées  une  masse  de  matériaux  et  de  protluits  'i  l'étrangei'; 
lelotaldes  importations  s'est  élevé  h  35.i0.'i  miiiionsdefrancs. 

Nos  exportations  ont  enregistré  une  progression  en  pas- 
sant de  1!  milliards  880  millions  en  1919  à  22  ndlliards 
43o  millions  en  1920,  en  augmenlation  de  11  milliards  1/2; 
le  déticit  de  notre  balance  commerciale  a  été  ramené  de 
2i  Hiilliards  en  1919  i\  I2milliards. 

Il  convient  d'observer  ipie  les  iniportalions  <le  matières 
premières  accusaient  un  accroissement  de  2  milliards,  com- 
pensé par  une  réduction  sonsiblcMnenl  égale  di;  malières 
alimentaires  i)rodiiiles  |)ai-  uu  meilleur  rendement  de  notre 
agricultui'e. 

.\.  —  Origine  et  résumé  de  la  crise  de  1920. 

La  crise  de  1920  a  sou  oi-iginc  dans  la  période  d'aelivité 
industrielle  (|ui  suivit  l'armistice,  activité  dont  la  i'e[)rise  fut 
intensifiée  par  des  besoins  pressants  longtemps  comprimés. 
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Celle  demande  exagérée  a  eu  |)oui"  conséquence  une  éléva- 
tion des  prix. 

l/ollVe  trop  élevée  amena  une  diniiiiulion  de  deniaiides, 
une  accnniulalion  de  stociis,  (jue  le  coinnieiçant,  riiuluslriol 
devaient  écouiei-  en  |)i'éscnce  de  l'allitutle  prudente  des  ban- 
ques (|ui  ressci'faient  les  crédits  ou  les  supprimaient. 

«  l.a  crise  est,  en  réalité,  l'aljoutissant  logi(jue  de  tout  un 
processus  de  hausse  antérieur...  Nous  avons  rcniar(jué  que 
toute  période  d'essor  était  caractérisée  par  un  emploi  tou- 
jours croissant  de  ré|)argne  dans  l'industrie  et  par  une 
augmentation  conséquente  de  la  production,  de  la  consom- 
mation, de  l'aclivité  des  échanges,  et  de  la  circulation  des 
richesses,  des  prix,  des  profits,  de  l'intérêt  et  des  salaires. 

»  Pendant  un  espace  de  tem[)s  vaiiaiit  de  trois  à  cinq  ans, 
la  création  de  nouvelles  entreprises  progresse  d'une  fac^on 
ininterrompue,  l'optimisme  est  général. 

»  Vient  un  moment  où  cette  création  d'entreprises  nouvelles, 
cet  accroissement  du  capital  social  deviennent  im[)ossil)les, 
les  conis  d'installiilion  d'une  usine  et,  après  son  instailalion, 
le  coût  de  production  représenté  pai'  le  prix  des  matières 
premières,  le  taux  des  salaires,  les  frais  généraux  (taux 
d'escompte),  le  traitement  des  employés,  se  sont  élevés  telle- 
ment que  tout  espoir  de  réaliser  dans  le  prix  de  vente  le  coût 
de  production,  plus  un  profit  normal,  doit  être  abandonné.  Au 
fur  et  à  mesure  que  la  production  s'accroît,  en  effet,  l'intensité 
du  besoin  tend  à  diminuer.  Aussi  les  enli'epiises  lancées  vers 
la  fin  de  la  période  d'essor  causent-elles  des  déceptions  à  leurs 
promoteurs,  la  hausse  du  prix  des  moyens  de  production, 
des  salaires,  de  l'intérêt  est  venue  fausser  leurs  prévisions; 
parfois  ces  prévisions  ont  été  trop  optimistes  ou  inexactes. 
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LV'Spril  <reiilic|)risc  s'en  Irouvc  étoud'é.  Avec  la  (lis[iaiiliiiii 
de  r{'S[)iit  il'oiiliepiise,  toute  celle  brandie  île  protliiclioii, 
qui  clans  nos  sociétés  luodernes  satislait  au  besoin  toujours 
croissant  d'un  outillage  sans  cesse  [ilus  considérable,  se 
trouve  brnsijuenienl  et  subitement  i)ai'alysée  dans  sou  acti- 
vité; faute  de  couunandes,  lindustrie  minière  et  uiétallur- 
gijue  révèle  une  situation  désespérée,  les  prix  s'eirondreiil, 
avec  eux  les  profits;  ou  limite  la  producliou,  les  échanges 
ralentissent,  entraînant  une  iniilli()licali()u  ellVayante  du 
nombi'e  des  faillites.  Les  cours  des  valeui's  industrielles  bais- 
sent à  la  bourse...  »  (I). 

Au  mois  de  mai  1920,  une  baisse  de  prix  tiès  notable  s'est 
manifestée  en  ce  qui  regarde  certaines  matières  premières  ; 
elle  fut  générale  et  a  aliecté  les  divers  marchés  du  monde. 

(^est  en  Extrême  Orient,  au  mois  d'avril  1920,  rpie  s'est 
formé  le  mouvement  de  baisse.  La  crise  a  eu  [)our  origine  des 
spéculations  sans  frein  à  la  Bourse  de  Yokohama  ([u'aggrava 
une  baisse  de  change.  Le  marché  tles  soies,  où  la  s[)écula- 
lion  avait  amassé  des  stocks  énormes,  fut  [)articulièrenient 
touché;  les  cours  du  riz,  du  colon  s'etTondrèrent,  les  ban(]ues 
furent  ébranlées  à  la  suite  de  ces  abus  de  spéculation.  Nous 
rappelons  que,  dans  la  production  de  la  soie,  l'Extrême- 
Orient  compte,  par  rapport  au  monde  entier,  pour  une 
moyenne  qui  varie  de  80  à  90  p.  100. 

La  répercussion  de  la  crise  se  lit  sentir  aux  Etals-Unis. 
Elle  s'étendit  bientôt  à  tous  les  centres  commerciaux  et  la 
«  vague  de  baisse  »  alteiguit  les  marchés  où  les  plus  hauts 
pri.x  semblaient  devoir  résisler.  Celle  baisse  alfecta  d'aboi  d 


(1)  J.  Leicure,  Ouvrarje  déjà  cité,  p.  500  el  suiv. 
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cci'laiiics  iiialièrcs  premières.  Aux  Elals  L  iiis,  les  cuirs,  les 
niélaux,  le  blé,  après  avoir  atleiiit  leur  niaxiiniiiii  en  mai 
1920,  baissent  dès  le  n)ois  de  juin  1920. 

«  i^our  les  [irix  de  gros,  en  adoptant  l'indice  100  applirpic 
au  cours  du  mois  de  juillet  1914,  liiidice  sera  de  272  au 
mois  de  mai  1920,  209  an  mois  de  juin  et  la  baisse  persistera, 
sans  cesse  accrue,  au  point  d'exercer  une  influence  sur  le 
cours  de  la  |)lupart  des  matières  premières  sur  les  marchés 
européens,  malgré  les  dllFérences  de  piix  qui  correspondent 
aux  surcliarges  imposées  par  les  changes  défavoraijles.  «  (I). 

Cette  baisse  se  faisait  sentir  sur  les  marchés  français.  Nous 
avons  vu  (2)  que  les  débuts  de  1920  avaient  été  une  période 
active  et  brillante  pour  l'industrie.  D'après  les  rapports  des 
inspecteurs  du  travail,  sur  39.938  établissements  visités  par 
eux  en  1914,  37.998,  soit  95  p.  100  du  nombre  précédent, 
fonctionnaient;  1.285.000  ouvriers  avaient  pu  être  recensés 
dans  ces  usines  en  janvier  1920,  au  lieu  de  1.372.000  en  1914. 

La  région  du  Nord  se  reconstituait  avec  rapidité  :  au 
1"  octobre  1920,  94,6  p.  100  de  l'industrie  lainière  existant 
en  1914  était  de  nouveau  on  marche,  91  p.  100  de  l'iiulustrie 
cotonnière,  G8  p.  100  de  lindustrie  du  lin.  La  laine  en  suint 
de  Buenos-Aires,  dont  le  prix  moyen  pendant  les  dix  années 
de  1901  à  1910  avait  été  par  100  Uilos  au  Havre  de  103  l'r.  80 
après  s'être  vendue  en  1919  au  prix  de  912  fr.  50,  avait 
atteint,  en  avril  1920,  le  piix  de  1.650  francs,  soit  un  coefli- 
cient  d'augmentation  égal  à  plus  de  10  si  on  le  compare  au 


(1)  M.  Gei'inaiii-Marlin,  Discussion  k  la  Société  d'économie  polilique  de  Paris, 
séance  du  4  décembre  19iO. 

(2)  V.  sitpi-a,  p.  187. 
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prix  moyen  ilc  11)01  1910.  Lo  coton  élail  passé  de  74  francs 
les  50  kilos  en  1914  à  940  francs  en  avril  1919.  I.e  lin  de 
Bretagne,  qui  élait  payé  I'2o  francs  la  veille  de  la  guerre, 
cotait,  en  1919,  2.800  francs. 

Les  industriels  s'a|iprovisionnaienl  en  grande  (juanlilé  et 
passaient  des  marchés  pour  h;  deuxième  semestre  1920. 

Dans  les  antres  articles,  môme  liaufse  ;  les  chefs  d'élahlis- 
semenls  achetaient  d'énormes  stocks  de  marchandises  qu'ils 
espéraient  rcvendie  avec  une  nouvelle  hausse. 

Beaucoup  de  hénéfices  procni'és  aux  industriels,  aux  com- 
merçanls  avaient  été  employés  à  l'extension  des  entreprises, 
en  présence  des  débouchés  croissants.  Ces  industriels,  ces 
commerçanis  espéraient  une  longue  durée  de  consomnialion 
et  d'exportation. 

Au  mois  de  mai  1920,  une  haisse  se  proiluit  sur  les 
cuirs,  suivie  d'une  hausse,  puis  une  nouvelle  baisse,  et 
dès  le  mois  de  septembre,  les  ordres  de  commande  sont 
suspendus. 

L'action  se  fuit  sentir  sur  le  commerce  de  gros,  de  demi- 
gros  et  sur  celui  de  détail  avec  une  lenteur  plus  grande.  Au 
mois  de  décembre  1920,  le  chômage  est  de  57  p.  100  des 
travailleurs  dans  les  peiguages  de  Roubaix  et  Tourcoing;  tic 
2i  p.  100  dans  les  filatures  de  laine  peignée;  i!  atteint  au 
moins  30  p.  100  de  relTeclif  des  dilférents  métiers  de  la  fila- 
ture et  du  tissage  dans  toutes  les  régions  de  France,  et  pour 
toutes  les  industries  on  a  diminué  le  temps  de  travail. 

Les  cotons,  qui  se  |)ayaient  au  Havre  805  francs  les  50  kilos 
en  avril  1920,  sont  à  285  francs  fin  novemi)re  ;  le  lin  a  passé 
de  900  francs  à  310  francs. 

L'industriel,  le  commer(,Mnt,  ne  vendent  pas  leurs  marchan- 
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dises,  ils  ne  [iciivenl  faire  faco  A  leiiis  ccliéanccs,  ils  ne  jkmi- 
vcnt  tionvcr  'lu  cicdit  ([u  on  donnant  en  gage  leurs  slocUs; 
les  ban(}uiers  oijservent  une  grande  prudence.  S'ils  font  des 
avances,  seront  ils  remboursés?  Ou  bien,  s'ils  warrantent  les 
niarcliandiscs,  ne  risquent-ils  |)as  de  perdre  leurs  crcnlits  par 
suite  de  la  dépréciation  des  marcliandises? 

H.  —  Causes  de  la  crise. 

Ce  sont  les  positions  de  spéculation  sur  le  colon  et  le  sucre 
qui  ébranlèrent  le  niarclié  américain;  l'Europe  se  reslreignait 
dans  ses  achats,  dès  le  printemps  1920,  et  amenait  un  ell'on- 
drement  du  prix  du  colon  et  du  sucie;  la  solidarité  écono- 
mique allait  faire  sentir  son  contre-coup  sur  le  marché  euro- 
péen. 

Par  suite  de  restrictions  voulues  du  consommateur,  il  y  eut 
un  engorgement  de  marchandises  chez  le  détaillant;  [)endant 
la  guerre,  l'Elnt  avait  été  le  [>liis  gros  achetcnr,  le  moins 
âpre  cl  discuter  les  prix;  il  [layail  les  objets  une  valeur  supé- 
rieure à  leur  valeur  marchande.  Souvent,  l'Elat  fixait  lui  même 
le  prix  des  matières  et  marchandises;  ce  piix  a  élé  souvent 
deux  ou  trois  fuis  jilus  élevé  (|ue  celui  qui  lui  aurait  élé 
demandé  par  le  vendeur.  Grâce  à  ces  offres,  le  fabricant,  le 
commerçant,  le  négociant,  shabilucrent  à  majorer  le  prix  des 
marchandises  offertes  aux  consommateurs.  Nous  devons 
ajouter  que  l'émission  des  billets  accéléra  cette  hausse. 

Le  producteur,  te  négociant  trompé  par  la  facilité  de  vendre 
les  produits  à  n'importe  quel  prix  acquirent  des  stocks  en 
période  de  hausse,  espérant  une  nouvelle  hausse.  Mais,  en 
1920,  l'Etat  res'.reint  ses  achats,  le  contribuable  doit  payer 
ses  impôts;  ces  impôts  sont  une  cause  de  renchérissement 
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(les  prix,  le  consoiniimlcur  l'eslreiiit  ses  aclials.  Lue  l)ai.sse  se 
piuduisit  sur  le  [)rix  du  gros,  le  consoninialeiir  n'ellecluiiit 
aucun  achat,  espérant  une  baisse  proportionnelle  à  celle  qui 
s'était  l'ait  sentir  sur  les  [iiix  de  gros. 

La  crise  de  1920  a  donc  eu  pour  cause  un  accroissement 
excessif  de  la  production  et  une  iliniinulion  générale  en  tous 
les  pays  de  la  consommation,  lai|ucllc  a  elle  môme  [)our 
cause  les  liauts  prix. 

On  a  attribué  à  cette  baisse  une  cause  déterminante  : 
l'atliludc  prise  à  ce  moment  par  la  Banque  de  l'raiice,  les 
établissements  de  crédit  vis  à-vis  de  leurs  clients,  cela  nous 
conduit  à  examiner  cette  question  du  crédit  à  propos  de  la 
«  crise  de  baisse  ». 

C.  —  Le  crédit  dans  la  crise  de  1920. 

La  crise  actuelle  est  venue,  nous  l'avons  vu,  des  apprécia- 
tions erronées  que  l'on  a  faites  de  la  capacité  d'absorption 
des  produits  pai'  les  marchés. 

Des  spéculateurs  ont  marché  dans  le  sens  de  la  hausse,  ils 
trouvèrent  dans  ceitaines  banques  des  auxiliaires  (|ui  se 
laissèrent  influencer  par  l'espérance  de  bénéfices. 

I^orsque  la  spéculation  se  fait  sentir,  crédits  sur  crédits 
sont  ouverts.  Les  banques  furent  sollicitées  de  toutes  parts, 
il  leur  fut  aisé  d'employer  les  capitaux  que  le  public  avait 
pris  de  nouveau  l'habitude  de  leur  confier  eu  abondance, 
leur  mouvement  d'affaires  fut  grand,  ainsi  que  le  constate 
l'examen  de  leurs  bilans. 

Dès  la  crise,  les  banques  ont  réduit  les  crédits  par  une 
hausse  de  l'intérêt  sous  forme  de  relèvement  du  taux  de 
l'escompte  et  du  taux  des  avances  sur  les  valeurs,  puis  elles 
KelseiiliarJt  13 
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ont  refusé  d'étendre  les  crédils  ouverts  ou  d'eu  réclauier  le 
rcniljoursciiient.  Les  uiouvemenls  traduits  par  les  bilaus  à 
partir  de  janvier  1921  nionlrcut  un  resserrenieiil  des  crédits, 
un  fléchissenieiil  d(!s  coni[)tes  courants  déijiteurs  et  des 
avances  sur  garanlics. 

!;  III.  —  Activitii  ccouomiqup  pendant  1921. 

L'ai)stenlion  du  consommateur  pendant  le  premier'  semestre 
avait  obligé  un  grand  nombre  d'entreprises  à  écouler  sur 
le  marclié  des  stocks  de  marchandises  accumulés  par  la 
mévente;  ces  réalisations  ont  été  opérées  avec  des  sacrifices 
importants  pour  les  vendeurs  et  ont  provoqué  une  baisse  du 
prix  de  gros.  La  baisse  des  prix  a  provoqué  une  consomma- 
tion [)lus  grande  et  une  reprise  des  aciiats. 

«  Les  prix  de  gros,  après  avoir  fléchi  en  moyenne  de 
25  p.  100  dans  le  cours  du  premier  semestre,  pour  atteindre, 
vers  le  mois  de  juin,  leurs  taux  les  plus  b;is,  ofl'rirent  depuis 
lors,  et  |)endant  toute  la  seconde  moitié  de  l'imnée,  une  sla- 
inlilé  très  caractéristique  i  laquelle  sont  dus,  |)our  la  [)liis 
large  part,  les  tendances  et  les  indices  économiques  plus 
favorables,  (|u'il  est  permis,  dès  h  présent,  d'enregistrei-  ou 
d'entrevoir  dans  les  divers  domaines  de  la  [iroduclion  et  des 
échanges  (I). 

De  nombreux  indices  altcsteni,  en  1921,  un  relèvement 
économique  sensible  et  un  développement  de  nos  produc- 
tions. Au  1"  novembre  1921,  une  superficie  de  1.500.000  hec- 
tares   était    de    nouveau    labourée    sur    une    étendue    de 


(1)  Rapporl  lu  à  l'assemblée  yénérale  des  aclioniiaires  de  la  I3an(]m  d:;  France, 
séance  du  2(j  janvier  )9'"2. 
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'2  millions  il'lipclmcs  ravagés;  sur  rciisciulile  du  leiri- 
toire,  iiolie  recolle  de  céréales  a  héiiédcié  d'une  augnieiila- 
tioii  ;  la  récolte  du  blé  a  dépassé  de  23  uiillioiis  de  (juintaux 
le  cliiilVc  d.-  11)20. 

(Juaiil  à  nos  iuiport.ilions,  elles  ont  élé  sensiblement  égales 
à  nos  exportations  [londant  le  [ueniicr  tiimeslre;  l'écjuililjre 
s'est  trouvé  rompu  dans  les  derniers  mois  de  l'année  et  le 
solde  délîcitaire  de  notic  balance  a  atteint  2  milliards  de 
francs,  on  diminution  de  21  milliards  sur  celui  de  1920. 

PaL'uii  les  symptômes  les  plus  favorables  relevés  par  nos 
stalislicjues,  l'on  doit  constater  c[ue  les  entrées  de  denrées 
alimentaires  ont  accusé  une  diminution,  elles  n'ont  pas 
dépassé  4  millions  de  tonnes  contre  (i  millions  en  1920  et 
7  millions  eu  1919(1). 

SECTION  11 

DE    l'activité    de    LA    BAMJUE    DK    FBANCt; 

Au  coui's  de  la  crise  de  l'année  1920,  la  Oampie  de  France 
a  apporté  une  aide,  uu  concours  aussi  lari^c  qu'il  était  néces- 
saire au  commerce  et  à  l'industiùe. 

«  (Juelie  qu'ait  été  l'intensité  de  la  crise,  uous  avons  pu  ne 
repousser  aucune  demande  tie  crédit.  Nous  avons  accueilli 
par  la  voie  du  réescom[)le  ou  de  l'escompte  direct  tout  le 
papier  dont  la  cii'culatiou  répondait  aux  besoins  légitimes  du 
commerce  et  de  la  production. 

»  Parcelle  politique  libérale,  à  laquelle  nous  demeurerons 


(I)  CliilTres  ciiipniiiléi  au  l'apport  île  l'assemblée  des  acliunnaii'cs  île  la  Banque 
de  France,  janvici'  Wii. 
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frJèles,  nous  eiileiulons  seconder  de  tout  notre  pouvoir,  avec 
le  souci  primordial  de  riiitcrct  général,  Taclion  des  divers 
facteurs  qui,  en  Franco,  tendent,  dès  à  présent,  à  atténuer  la 
violence  de  la  crise  »  (1). 

1°  Taux  de  l'escompte  et  des  avances. 

Pour  restreindre  les  dciiiandes  de  crédit  basées  siii'  les  excès 
de  la  spécui;ilii>n,  les  Inslilutions  de  réserve  fédérale  aux 
Etats-Unis  avaient  élevé,  en  novembre  et  décembre  1919  et 
en  janvier  1920,  le  taux  de  leurs  escomptes. 

Au  Japon,  la  Lîan(|ue  centrale  d'émission  poilait  son 
escompte  de  6,57  p.  100  à  7,30  p.  100  en  octobre  1920  et  à 
8,03  p.  100  en  décembre. 

Nous  avons  vu  précédemment  f[ue  l'élévation  du  taux  de 
l'escompte  n'avait  pu  arrêter  le  déveIop[)ement  de  la  crise  et 
que,  par  suite  de  la  solidarité  économique  iiiternalionale,  elle 
avait  eu  sa  répercussion  sur  les  marchés  curo|)éens. 

La  Banque  d'Angleterre  avait  |)orté  à  6  p.  100  le  (aux  de 
rinlérèt  au  début  de  novembre  1919,  et  dès  le  mois  d"a\iil 
1920,  elle  avait  élevé  le  taux  de  l'intérêt  f'i  7  p.  100. 

Il  appartenait  à  la  Hanque  de  France  d'avertir  le  marché 
français  des  orages  qui  se  préparaient. 

La  Banque  de  France  |)eut  être  comparée  à  un  observa- 
tfjii'e  de  méléoroiogistes,  il  lui  est  facile  de  recueillir  des 
renseignements  pour  porter  un  jugement  d'ensemble  sur  le 
marché  mondial.  GrAce  aux  moyens  de  communications 
rapides,  au  grand  nombre  d'opérations  (ju'elle  embrasse,  elle 


(I)  M.  Bobineau,  îi  l'assemblée  générale  des  aoliunnaires  de  lu  Bdru]uc  de  France 
du  27  janvier  1921. 
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possètle    les   iiifoiiiKilioiis   iiilércssaiit   les    niarclirs    les    plus 
éloignés. 

I.e  8  avril  11)20,  le  taux  de  l'esooiniilo  élail  [xn'lé  Je  5  p.  100 
à  ()  i>.  100,  cl  celui  des  avances  snr  tilres  de  (>  p.  100  h 
G  1/2  p.  100.  C(!  (aux  était  inférieur  'i  celui  appliqué  en 
Angleterre,  aux  lltals-Unis,  au  Dancuiark,  en  Norvège.  Le 
niarclié  français  a  c()ni[)ris  la  signification  et  la  portée  de  ces 
mesures. 

l'idéles  ;\  ses  traditions  de  venir  en  aide  au  crédit  avec 
tonte  la  modération  compatible  avec  les  nécessités  du 
moment,  la  Hanqiie  a  diminué  le  taux  de  rescom[)te,  lorsque 
la  lif|uidalion  de  la  crise  se  confirmait  par  rabaissement  des 
taux  h  New  -York  et  à  Londics. 

»  Lors(pie  nous  eûmes  la  conviction  que  le  mai'clié  n'avait 
plus  à  redouter  les  dangers  d'une  spéculalioii  excessive,  nous 
avons  ramené,  le  28  juillet  1921,  le  taux  de  nos  escomptes  de 
()  à  5  1/2  p.  100. 

»  Cette  mesure  a  provof[ué,  ])endant  le  second  semestre, 
une  rcpi'isc  de  nos  escomptes  d'ellets  commerciaux,  de  petite 
et  de  moyenne  importance,  qui  atteste,  en  même  temps  qu'un 
réveil  de  !a  consommation,  une  tendance  très  heureuse  vers 
un  rétablissement  des  formes  traditionnelles  et  normales  du 
crédit  commei'cial  »  (I). 

2°  L'i'xrompti'. 

De  972  inillions  de  francs  au  19  décembre  1918,  le  porle- 
feuill(>  commercial  s'est  élevé,  le  18  décembre  1919,  à 
l.!9i  millions  de  francs,   iiulice  de   la  reprise  graduelle  de 


(1)  M.  liubiiieau,  .•\ssemlil6e  générale  des  acliuniKiircs  de  la  Banque  de  Fiance 
le  20  janvier  19;;2. 
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l'activité  éconoini(|Uc  ;  le  19  février  1920,  il  élail  de  1. !•()()  mil- 
lions [)i)Ui'  (liiiiinuer  à  1.6G8  millions  le  18  mars  1921),  et 
s'élever  h  2.1(57  millions,  époque  à  Iai|iU'lle  la  iî;tn(|ii('  de 
France  a  porté  de  o  à  6  p.  100  le  taux  de  son  escompte;  le 
portefeuille  commercial  a  diminue  jusipiau  17  juin  1920, 
puis  il  s'est  élevé  constamment  pour  atteindre  3.246  millions 
le  23  décembre  1920. 

Dans  le  courant  de  l'année  1921,  il  a  oscillé  entre 
2.26;i  millions  (le  17  novcnd)re  192!)  et  3.302  millions  (le 
30  décembre  1921). 

Il  est  à  reniarfjucr  que  le  |)ortefeuillc  porté  dans  les 
rubriques  des  bilans  de  la  Banque  de  France  est  passé  de 
625  millions  le  18  mars  1920,  à  1.938  millions  le  23  décembre, 
tandis  que  le  portefeuille  c  succursales  »  variait  pendant  la 
même  époque  de  1.0 i2  millions  à  1.308  millions. 

Dans  le  courant  de  l'année  1921,  le  [)ortefeuillc  Paris 
s'élevait  de  1.C87  millions  le  G  janvier,  à  1.898  millions  le 
30  décembre;  le  portefeuille  succursales,  an  contraire,  dimi- 
nuait de  1.650  millions  à  1.403  millions. 

Fluctuactions  subies  i'ah  le  portefeuille  de  la  Banque  de  France 
(Figure  4)  (1). 

Purlefeuille  Portefeuille 

Dates.  "  Paris  ».  ■■  .Succursales  ».  Tutal. 

1920.  18  mars 623.152.817         1.042.887.181         1.668.039.998 

l"-  avril 1.068.5;iO.83i         1. tSri. 844.836  .      2.254.395.670 

8  avril 969.348.240         1.198.1 11.740         2.167.459.980 


(I)  La  Uanqoe  de  France  fait  connaître  liebdornadaireinerit  sa  situation.  Nous 
avons  reproduit  la  rubrique  <■  porlefeiiille  Paris  »  en  excluant  les  ciïets  étrangers 
et  les  elTets  du  Trésor,  et  la  rubrique  «  portefiuille  succursales  ».  Les  bilans  de 
la  Banque  de  France  sont  reproduits  p'^riodiquement  par  ['Kconomiste  européen. 
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l'orlefeuille  Porlefeuille 

Dates.  <i  Paris  ■•.  «Succursales».  Tolal. 

1920.  14  mai Tli.lliO.DliS  1.248.!i43.;HI  I.0!t(i.fi74.:)O9 

17  juin GIO.604.813  1.10.3.882.804  1.723.487.617 

15  juillet  ....  710.529.370  1.133.090.338  1.843.010.708 
19  août 800.915.404  1.1 7:.. 282. 703  1 .970.198.107 

16  septembre.  772.837.400  1.082. 500. 413  1.855.343.873 

14  octobre...  1.215.081.250  1.190.714.200  2.405.798.450 

18  novembre.  1.995.422.392  1.225.829.139  3.221.251,531 

16  décembre.  1.996.693.015  1.251.852.284  3.248.545.299 
23  décembre.  1.938.223.939  1.308.378. 112  3.246.602.051 

1921.  6  janvier 1.687.979.344  1.050.431.833  3.3.38.411.177 

17  février 1.581.590.353  1.304.001.407  2.880.200.820 

17  mars 1.022.603.074  1.232.250.740  2.854.914.420 

21  avril 1.582.933.001  1.002.280.127  2.645.239.128 

19  mai 1.560.369.709  1.099.758.656  2.660.128.365 

10  juin 1.473.042.954  90t. 439. 517  2.438.082.471 

15  juillet 1.680.141.499  1.021.328.482  2.701.009.981 

18  août 1.482.434.237  933.508.311  2.438.002.568 

13  septembre.  1.444.497.010  953.123.102  2.397.021.072 

13  octobre...  1.344.025.489  974.919.449  2.318.944.938 

17  novembre.  1.208.269.745  907.230.135  2.263.505.980 

15  décembre.  1.297.145.090  1.043.094.698  2.340.839.794 
30  décembre.  1.898.459.596  1.403.712.240  3.302.171.830 

1922.  12  janvier  ...  1.371.805.403  1.067.373.385  2.439.238.788 
9février 1.304.743.183  1.038.805.110  2.403.548.293 

16  mars 1.519.045.048  1.300.075.480  2.825.121.128 

13  avril 1.384.288.438  1.256.570.824  2.040.859.202 

18  mai 1.124.417.280  1.178.373.382  2.302.792.808 

15  juin...;..  1.004.927.871  1.049.936.498  2.114.884.369 

La  Banque  de  France,  ainsi  que  l'alteslenl  ses  bilans,  a 
accueilli  par  ia  voie  du  réescompte  ou  de  l'escompte  tout  le 
papier  dont  la  création  répondait  aux  besoins  légitimes. 

La  crise  économique  a  remis  en  discussion  le  rôle  de  la 
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naiu[uc  ;  on  lui  a  reproché  ilans  cerlains  milieux  d'avoir 
liinilé  les  crcclils  [niv  une  augnienlalioii  du  laux  de  rinicrct 
au  moment  où  le  commerce  el  l'induslric  en  avaient  le  plus 
besoin,  et  on  la  rendait  responsable  des  embarras  créés.  Nous 
avons  monlrc  (I)  qu'une  Ikukiuc  nalionale  d'cniission  devait 
s'enfermer  dans  le  schéma  (jue  nous  avons  es(piisyé. 

En  tem[)s  de  crise,  la  Banque  de  l'rauce  ne  doit  pas  se 
départir  de  ses  règles  usuelles  de  circons[)cction  ;  elle  pré- 
vient, par  la  politi(jue  de  la  hausse  de  l'inlérèt,  par  la  limite 
des  crédits,  les  coniiuerçaats,  les  industriels,  des  crises  éco- 
nomicjues  et  leur  évite  les  ruines,  conséquence  de  leur  défaut 
de  prévision. 


(1)  V.  noire  liilroducliun. 


CONCLUSION 


Une  grande  l)aiKji)e  nationale  en  chaque  pays  constitue 
l'auxiliaire  le  mieux  averti,  le  plus  résistant  de  l'iitat;  f|uand 
la  guerre  éclate,  tous  les  regards  se  tournent  vers  elle. 

I-a  Banque  de  France  a  rcn)[)li  digncuicnt  le  rrtle  <jui  lui 
iiicouibait  comme  gardienne  du  crédit  |)ulilic;  elle  a  servi  les 
iiilérèls  du  couiuierce  et  de  Tiiiduslrie  aussi  Lien  que  ceux 
de  l'État. 

Dans  un  ailicie  puitlié  |)ar  la  revue  anglaise  The  Slalisl  du 
1'"' juiu  1918,  il  y  a,  à  l'adresse  de  la  Banque,  des  éloges  que 
nous  reproduisons  :  (>  il  n'y  a  pas  au  monde  de  banque  mieux 
dirigée  que  la  Banque  de  France;  celle  ci  est  un  exemple  de 
banque  existant  depuis  plus  d'un  siècle  et  remplissant  sa 
lAclie  aussi  bien  que  ne  le  fait  aucuueMjanque  au  monde.  Si 
nous  citons  l'exemple  de  la  Banque  de  France,  nous  le  faisons 
parce  cpic  l'expérience  de  |ilus  d'un  siècle  piouve  que  malgré 
les  invasions  étrangères,  les  révolutions  intérieures  et  les 
graves  pertes  du  lerriloire,  la  Banque  de  France  reste  tou- 
jours à  la  Jiaulcur  de  'Ja  grande  répulalion  (ju'elle  s'est 
acquise.  » 

i.e  journal  américain  Tke  New-York  Financial  Examen 
déclarait  :  "  Nos  financici's  les  plus  expérimentés,  après  avoir 
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examiné  la  question,  déclaraient  ([uc  la  Ban(|ue  de  France 
est  la  plus  grande  et  la  meilleure  instituliou  (inaneière  du 
momie  et  celle  (jui  pi'ocnre  le  plus  de  hienfails  à  la  nation.  » 

Un  grief,  cc[)endant,  pourrait  lui  être  adresse  :  c'est  de 
n'avoir  pas  exercé  une  aulorilé  suffisante  sur  les  réescomptes 
des  établissements  de  crédit  pour  diriger  le  crédit  dans  le 
sens  où  il  devait  l'être. 

La  Banque  de  France  détient  le  privilège  national  d'émettre 
des  Lillels,  elle  peut  réescompter  le  papier  des  autres  ban- 
ques; à  ce  titre,  elle  exerce  un  droit  quasi  régalien  sur  l'es- 
compte. Lorsqu'un  établissement  de  crédit  ou  une  l)aiu[ue 
refuse,  pour  l'enqjloi  des  dépôts,  des  crédits  li'outillage  ou 
de  stock  et  préfère  employer  C(!S  ilépôts  eu  placements 
d'émissions  qui  doivent  alimenter  les  industries  étrangères, 
il  appartient  à  la  Banque  de  France  de  ne  pas  tolérer  de 
pareilles  manœuvres.  Cette  fonction  doit  ap[)artenir  à  la 
Banque  de  France  et  non  pas  à  l'Etat,  parce  (pie  ces  établis- 
sements relèvent  de  la  banque  d'émission  par  le  réescompte 
de  leur  pa[)ier. 

Avant  la  guerre,  cci'taius  établissements  de  crédit  ulili- 
saient  une  partie  de  leurs  tlé[)ôls  en  [)iaceuients  de  fonds 
étrangers;  en  1911,  2  milliards  78i  millions  de  valeurs 
étrangères  et  620  millions  de  valeurs  franij.iiscs  avaient  été 
admises  à  la  cote  à  Paris;  en  1912,  I  milliard  G3o  millions 
de  valeurs  étrangères  et  I  milliar.l  782  millions  de  valeurs 
françaises  pour  des  entreprises  françaises  avaient  été 
admis  à  la  cote. 

Le  31  juillet  1914,  lorsque  la  crise  est  venue,  les  établisse- 
ments de  crédit  ont  réescompté  tout  leur  portefeuille  à  la 
Banque  de  France.  «  Le  portefeuille  commercial  de  la  Banque 


—  2o:;  — 

passait  de  I  milliartl  5oi  iiiilli)ns  le  2.")  juillet  191  i  i\  3  mil- 
liards 430  niillioiis  le  3  août  1914.  «  l'iès  de  2  nniiinrds  du 
poi'tcfcuille  des  batiqucs  clientes  de  la  Banque,  et  principale- 
ment  des  étaljlisseuients  de  crédit,  étaient  ainsi  réalisés.  »  (1). 
Ce  concours  de  la  Banque  de  France  ne  suflisait  pas  au.v 
établissements  de  crédit  pour  ti'ouver  les  fonds  des  dépôts 
qui  leur  avaient  été  confiés,  puisqu'ils  étaient  forcés  de  solli- 
citi'r  du  gduvcrnement  le  moratorium.  Si  les  établissements 
de  crédit  avaient  cmplovc  leurs  dépôts  à  faire  do  l'escompte 
au  pi'olit  de  l'indnslrie  ou  du  commerce  fraïK^ais,  ilsaurai(Mit 
mulliplié  l'cU'ort  de  crédit  et  ils  auraient  |)eMt  éli-e  évité  le 
moratorium.  l.a  Ban([ue  tle  France,  qui  est  une  l'essource 
su[)rème  [muv  les  élaljlissements  de  crédit  par  le  réescontple, 
doit  exercer  sur  leur  escompte  un  contrôle  efficace.  » 

Eu  Allemagne,  au  contraire,  la  Reiclisbank  ((  exerçait  une 
pression  sur  les  grandes  ljan(]ues  de  dépôt  pour  les  oljliger 
à  la  publication  de  bilans  périodi([ues,  espérant  les  inciter  à 
améliorer  la  couverture  immédiatement  réalisable  de  leurs 
engagements  »  (2). 

!,a  loi  du  20  déccmjjre  1918  a  renouvelé  [)our  la  cin(iuiènie 
fois  le  privilège  de  la  Banque  de  iM-ance.  C'est  une  preuve 
nouvelle  de  la  confiance  que  lui  témoigne  le  pays. 

Toutes  les  clianibres  de  commerce,  toutes  les  grandes 
associations  industrielles  avaient  demandé  k  l'unanimité  le 
renouvellement  du  privilège. 

Le  ministre  du  Commerce  s'était  adressé  aux  143  chambres 


(1)  Discours  de  M.  Landry,  rapporté  par  M.  Oedotice,  député,  V.  ./.  off'.,  21  juin 

1918,  p.  noi. 

(2)  V.  J.  ofj:,  21  juin  l'Jl^i,  p.  1702. 
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<le  coiiimei'ce  icstaiil  en  iM'ance  pour  Imii- dcmaudci'  leui' avis 
sur  l'opporluiiité  du  renouvellement. 

Toutes  les  cliainijres  de  cotnmerce  et  les  groupements 
professionnels  —  ceux-ci  au  nombre  de  22,  ce  qui  na  rien  à 
voir  avec  les  chambres  de  conimerce  —  consullcs,  se  rél'é- 
laiil  h  l'avis  préccdemmenl  exprimé  lors  de  l'eurjucle  de 
1911,  ont  donné  un  avis  favorable  au  renouvellement  du  pri- 
vilège de  la  Banque  de  France. 

«  Quand  on  étudie  avec  attention  et  datis  un  esprit  d'im- 
partialité l'activité  que  la  Bau([uc  de  l'rance  a  dé[)Ioyce  au 
cours  de  la  guerre,  on  doit  arriver  à  cette  conclusion  qu'elle 
a  rendu  d'ineslimables  services  à  la  Défense  nationale.  »  (1). 

Parmi  les  mesures  propres  à  faire  renaîlre  le  Iravail  en 
ranimant  l'industrie  elle  commerce,  il  n'y  en  a  point  de  plus 
efficace  que  celles  qui  tendent  h  l'établissement  du  crédit. 
Notre  Institut  d'éniission  répond  à  toutes  ces  préoccupa- 
tions. 

Mais  il  est  nécessaire  que  le  gouverncmcnl  rembourse  la 
dette  à  la  Baïuiue  de  iManco.  c(  Les  étapes  du  crédit  de  la 
France  seront  les  étapes  de  la  déflation,  elle  ne  recouvreia 
son  crédit  de  premier  ordre  ([ue  le  jour  où  elle  sera  complè- 
tement libérée  du  [lire  des  emprunts  :  l'émission  exaj^érée 
des  billets  en  Banijuc.  »  (2). 

Au  point  de  vue  extérieur,  la  Banque  de  France  ra[)alrie 
l'or;  le  20  septembre  1922  (3),  elle  avait  elfectué  ù  l'Angie- 


(1)  M.  Landry,  Chambre  des  députés,  séance  du  30  mai  1918,  J.  o(f.  du  31  mai, 
p.  1602. 

(2)  MM.  Yves  Guyot  et  lUffalovicli,  Inflation  el  déflation,  p  2G1. 

(3)  Le  7  octobre  1922,  la  Banque  de  France  a  effeclué  un  nouveau  rembourse- 
ment de  2  niiilii-Mis  de  livres  sterling. 
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Icric  1111  roiiihourseniciit  de  13  millions  tie  livres  sterling; 
l'inslilut  d'éiiiissioii  britannique  avait  restitué  l'or  (lui  lui 
avait  été  prêté  dans  la  proportion  du  tiers  des  rcinboursc- 
nients  ellcctués. 

La  Bancjue  de  France  est  sorlic  de  l'épreuve  de  la  grande 
guerre  forlifiée  et  plus  puissante,  elle  continuera  à  faire 
sentir  son  action  bienfaisante  dans  les  divers  domaines  et 
contribuera  au  relèvement  financier  et  économique  de  notre 
pays. 
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Page  210,  11"  ligne,  au  lieu  de  :  Paris,  thèse,  1911,  Hie  :  Rennes,  thèse,  1911. 
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